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 چکیده

ین موضوعات ترمهمبررسی میزان پایداری بازار سهام در اثر تغییرات متغیرهای اقتصادی یکی از 

رو، این مطالعه بر اساس یناباشد. از گذاران و فعالان بازار سهام میاقتصاددانان و سرمایهبرای 

( به بررسی میزان پایداری بازار سهام بورس تهران در اثر تغییرات نرخ تورم 2017مطالعه فوجیه )

ارتباط میان پردازد. بدین منظور های مختلف بازار سهام میهای ناشی از آن در رژیمو نااطمینانی

با رویکرد  1377:1-1394:12نرخ تورم و نااطمینانی آن با نااطمینانی بازده سهام طی دوره زمانی 

تغییر رژیم مارکف گارچ بررسی شد. سپس مدت زمان پایداری بازار سهام در اثر تغییرات تورم 

اری در رژیم پر محاسبه گردید. نتایج مطالعه حاکی از آن است که نرخ تورم، اثر مثبت و معناد

بازده )رژیم گاوی( دارد ولی در رژیم کم بازده )رژیم خرسی( این اثر از لحاظ آماری معنادار 

های مختلف بازار سهام دارد. همچنین نتایج نیست. اما نااطمینانی تورم اثرات نامتقارنی بر رژیم

درصد و احتمال پایداری  29دهد که احتمال پایداری رژیم یک )رژیم پر بازده( برابر با نشان می

دهد که یمبینی نشان یشپدرصد است. علاوه بر این، نتایج  75رژیم دو )رژیم کم بازده( برابر 

و بازار سهام در صورت خروج از دوره  پایداری رژیم کم بازده بیشتر از رژیم پر بازده خواهد بود

وی(، سریعتر به حالت اولیه باز کم بازده )رژیم خرسی( و وارد شدن به دوره پر بازده )رژیم گا

 خواهد گشت.

 

 JEL :C32, D53, E44 یبندطبقه

تغییر رژیم مارکف بینی، یشپاحتمالات غیرشرطی، بازار سهام، پایداری،  :های کلیدیواژه

 گارچ
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 . مقدمه1

شده در بازار بورس را در یرفتهپذی هاشرکتبه دلیل آنکه شاخص کل قیمت، قیمت تمام 

گذارند اهمیت یمگیرد لذا یافتن متغیر یا متغیرهایی که بر روی این شاخص اثر یمبر 

کلان اقتصادی است که خسارات بسیاری  ین متغیرهایترمهمزیادی دارد. تورم نیز یکی از 

یری که نرخ تورم بر تأثیژه وبهی گذشته وارد کرده است هاسالرا به اقتصاد کشور طی 

از  ثروت انتقال موجب اهمیت به خصوصی برخوردار است. تورمبازار سرمایه دارد، از 

 اندازهاپس ارزش کاهش باعث همچنین و شودیم کنندگان استقراض به اعتباردهندگان

اطلاعات را  کسب و معاملات هزینه و دهدیم کاهش را هابانک یدهوام میزان شده و

نسبت  به مالی هایییدارا قدرت کاهش معنای به تورم یگردعبارتبه .دهدیمافزایش 

های یتفعال از نوع چه تورم (. اینکه1395 سعیدی، و )راعی است های حقیقیییدارا

ایجاد  با تورم بالای یهانرخ است، زیرا مهمی مسئله دهدیم قرار تحت تأثیر را اقتصادی

-ناکارآمد میمنابع، سیستم مالی را  تخصیص در مالی بازارهای و اصطکاک اطمینان عدم

 پدید اسمی یهاارزش اساس بر بازار بورس تعادل در .(1998، 1کند )بوید و اسمیت

 اقتصادی کلان ین متغیرهایترمهم از یکی عنوانبه را تورم گذارانیهسرماو  آیدینم

شود یمگونه بیان یناگیرند و یم نظر گذاری دریهسرما یک برای گیرییمتصمدر  اثرگذار

که بازده واقعی یک سهم برابر است با اختلاف بازده سهام بر اساس ارزش سهمی از تورم 

 یهاتورم، رشد اقتصادی را کند و باعث کاهش سودآوری بنگاه گذاری.یهسرمادر دوره 

 یگذارهیانداز را کاهش و هزینه و ریسک سرماپس یها، زیرا تورم، نرخشودیاقتصادی م

. بر این ابدیی. در این صورت بهای تمام شده تولیدات نیز افزایش مدهدیمولد را افزایش م

هر متغیرهای مهم اقتصاد  نیترمهمیکی از  عنوانبهگفت که نرخ تورم  توانیماساس 

 و تورم میان رابطه .باشد رگذاریتأثبر کیفیت سود سهامداران بورس  تواندیمی کشور

یک  ،اما تاکنون در مورد آن است محققان میان برانگیزجدال مباحث جملهاز  سهام بازده

تورم بر بازدهی شاخص کل قیمت را منفی  ریتأث. برخی نتیجه قطعی حاصل نشده است

لی و ؛ 1992، 4مارشال؛ 1985، 3و زویک بندرلی؛ 2،1977فاما و شوارت) اندکردهارزیابی 

                                                           
1. Boyd & Smith 
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3. Benderly & Zwick 
4. Marshall 
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؛ 2002، 4مادسن؛ 1988، 3رحمان؛ کوزیر و 1997، 2؛ چاترات و همکاران1996، 1نی

، در مقابل، برخی (1392؛ ابونوری و همکاران، 1387عباسیان و همکاران، ؛ 2013، 5نایک

، 8؛ کاپورال و ژانگ1983، 7؛ سلنیک1974، 6)برنچ انددانسته دیگر نیز این ارتباط را مثبت

پور، ؛ پاشایی فام و امیدی1385؛ وزیری، 1380فر، زادهصمیمی و یحییجعفری؛ 1997

 گونهچیه( هر چند مطالعات دیگری نیز وجود دارد که 1388پیرائی و شهسوار، ؛ 1388

(. با 1395؛ رضازاده، 1384؛ اصولیان، 1983، 9ارتباطی بین این دو قائل نیستند )گلتکین

قتصاددانان توجه به نتایج تحقیقات صورت گرفته در این زمینه، هنوز اتفاق نظری میان ا

های ناشی از آن که همواره از مهمترین نرخ تورم و نااطمینانی ریتأثیا عدم  ریتأثمبنی بر 

گذاران بازار سهام است، بر بازده سهام وجود ندارد. لذا یکی های مسئولان و سرمایهدغدغه

شاخص  های آن بر نااطمینانی بازدهینرخ تورم و نااطیمنانی ریتأث از اهداف پژوهش حاضر،

باشد. های مختلف بازار سهام میکل قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران در رژیم

از سوی دیگر، تحلیل پایداری بازار سهام طی سالیان اخیر مورد توجه پژوهشگران و 

محققان اقتصادی زیادی قرار گرفته است. چگونگی میزان پایداری و ثبات بازده سهام و 

گذاران و ی آن در اثر تغییرات اقتصاد کلان از اهمیت زیادی برای سیاستهانااطمینانی

گذاران بازارهای مالی برخوردار است. در این خصوص، سرمایه ژهیوبهفعالان اقتصادی 

آنان بر میزان  ریتأث؛ با بررسی ارتباط میان متغیرهای کلان و بازده سهام و 2002، 10پانتا

ی و بازده سهام اقتصادیتالیا دریافت که رابطه بین عوامل کلان ثبات و پایداری بازار سهام ا

؛ با بررسی توسعه پایدار و 2007، 11در این کشور ناپایدار است. همچنین، لوپز و همکاران

ها و نیازها دریافتند که تغییرات در ارزش 12ها بر پایداری شاخص داو جونزعملکرد شرکت

شود که نقش بسزایی های سهامی میرت شرکتو هنجارهای اجتماعی باعث تغییر در شه

                                                           
1. Lee & Ni 
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-گذارد و در نتیجه اثرات عمیقی بر پایداری شاخصها و سهامداران میبر عملکرد شرکت

؛ به تجزیه و تحلیل میزان 2009، 1های سهام دارد. علاوه بر این، کانسولاندی و همکاران

اثبات  3SCIو  2SRIنظیر های مختلفی پایداری بازده سهام داو جونز در مقایسه با شاخص

گذاری نمودند که اطلاع داشتن از میزان پایداری بازار سهام باعث افزایش نهادهای سرمایه

ای به بررسی پایداری شاخص سهام داو جونز در ( در مطالعه2010) 4شود. اما، چانگمی

بازدهی  ها بر میزانهای آمریکایی دریافت که ورود و خروج شرکتاثر ورود و خروج شرکت

، 5و پایداری شاخص داو جونز اثر معناداری ندارد. بر اساس مطالعه ساریانیدیس و همکاران

؛ نیز، برخی از متغیرهای کلان منتخب اقتصاد اثرات عمیقی بر پایداری بازار سهام 2010

؛ بر اساس مدل فاما و فرنچ 2013، 6داو جونز دارند. در پژوهشی دیگر، اُبرندرفر و همکاران

های جدید به بازار دریافتند که ورود شرکت GARCHهای خانواده با استفاده از مدلو 

سهام داو جونز ممکن است اثرات منفی عمیقی بر عملکرد پایداری شاخص سهام داشته 

-گذاری؛ طی تحقیقی دریافتند که هر چند که سرمایه2013، 7باشد. دسوزا کانها و سامانز

شود اما این ینگی و کاهش ریسک شاخص سهام برزیل میهای پایدار موجب افزایش نقد

گذاری در تخصیص سرمایه در برزیل ممکن است موجب کاهش بازده و نوع سرمایه

 2016، 8های ریسک در بازار سهام شود. در پژوهشی دیگر، بالداسار و کامپوجذابیت

ی دارند و بازارهای دریافتند شفافیت بازارهای مالی نقش اساسی در پایداری بازارهای سهام

توانند موجب پایداری بازارهای مالی مالی با ایجاد مزیت رقابتی در شفافیت اطلاعات می

 شوند.

اصلی تعداد اکثر مطالعات صورت گرفته در این زمینه، پایداری بازار سهام  سؤالبنابراین، 

سی و های مالی، سیادر اثر تغییرات کلان اقتصادی صورت گرفته و همچنین بحران

ها و اقتصادی است که رفتار بازار سهام پس از تغییرات عوامل مذکور و وجود بحران

چه عملکردی خواهد داشت؟. در این خصوص،  2008رفتارهای غیرطبیعی نظیر بحران 

های هایی که بتواند این شرایط را مورد کنکاش قرار دهد، مدلیکی از مهمترین مدل

های بالایی نظیر بررسی میزان تغییرات تند که از قابلیتخانواده تغییر رژیمی مارکف هس

                                                           
1. Consolandi et al. 
2. Socially Responsible Investment  
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4. Cheung 
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7. de Souza Cunha & Samanez 
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 89……......……………… .........1396 زمستان ،(8 پیاپی) اول شماره سوم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

های مختلف، میزان محاسبه بازار سهام در اثر تغییرات متغیرهای مورد منتخب در رژیم

ها و همچنین احتمال انتقال ورود و خروج از یک رژیم احتمالات پایداری هر یک از رژیم

این پژوهش، پس از بررسی ارتباط میان  رو، هدف مهمتربه رژیم دیگر برخوردارند. از این

تغییرات نرخ تورم و نااطمینانی آن با نااطمینانی بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

، تحلیل میزان پایداری بازار سهام در اثر 1ی مختلف بازارهای گاوی و خرسیهامیرژدر 

 گیرد.و تحلیل قرار میتغییرات تورم و نااطمینانی آن است که مورد محاسبه و تجزیه 

در رابطه  در ادامه ساختار مقاله به این شکل است که در بخش دوم پیشینه مطالعاتی که 

ظری روش سوم به بیان ن بخشبا این موضوع انجام شده، مورد مطالعه قرار گرفته و سپس 

 تحقیق و چگونگی محاسبه پایداری بر اساس احتمالات غیرشرطی اختصاص داده شده

جم دهیم. در بخش پنیمی تحقیق را مورد ارزیابی قرار هادادهاست. در بخش چهارم 

گیری و پیشنهادات یجهنتیتاً در بخش ششم و نهاهای تحقیق ارائه و تفسیر شده است یافته

 ارائه شده است. سیاستی

 

 . مطالعات تجربی2
مهم محققان  از دیرباز بررسی ارتباط بین نرخ تورم و بازار سهام همواره یکی از تحقیقات

این  بوده است. در این بخش از پژوهش حاضر پیشینه برخی از تحقیقات انجام شده در

 خصوص در مطالعات داخلی و خارجی ارائه شده است.

 مطالعات تجربی خارجی .1-2
 بر مبنی فیشر فرضیه کشور، 26 در تورم و سهام بازده رابطه بررسی ، با(1983) گلتکین

 اسمی بازده و یکدیگرند از مستقل منتظره تورم هاینرخ و عادی سهام واقعی بازده آنکه

 داد نشان و داد قرار تجربی مورد آزمون را کندمی تغییر منتظره تورم اندازه سهام دقیقاً به

 نیست. معنادار آماری نظر از تورم و سهام بازده رابطه بررسی، مورد برای اکثر کشورهای که

 فوق متغیر دو میان مثبت رابطه که داد نشان نیز (،1983) سلنیک نتایج تحقیق تجربی

 اینکه بر مبنی فیشر فرضیه نتیجه، در و دارد وجود بررسی مورد کشور 9 از کشور 8 در

نشان داد که  (،1992شد. مارشال ) رد است تورمی انتظارات از واقعی سهام مستقل بازده

 همبستگی منفی بین تورم و بازده سهام ممکن است حاصل نوسانات حقیقی اقتصاد،

(، 1993) 2ریچاردسون و نوسانات پولی یا تغییر در متغیرهای حقیقی و پولی باشد. بادوخ

                                                           
1. Bull & Bear Markets 
2. Boudoukh & Richardson 
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 بازده و منتظره تورم میان یک به یک رابطه یک که رسیدند این نتیجه به در پژوهشی

 میان رابطه که داد (، نیز نشان1996) 1گراهام تجربی تحقیق هایدارد. یافته وجود سهام

 زمانی بازده یک و در مثبت رابطه هادوره برخی در یعنی است؛ ثباتتورم بی و سهام بازده

 برداری خطای تصحیح روش از استفاده (، با2000) 2ژانگ و است. چوپین منفی دیگر

(VECM) رابطه که دادند نشان توسعه،درحال و یافتهتوسعه کشورهای برای تعدادی از 

منفی بوده است.  دوم جهانی جنگ از پس تورم و نرخ واقعی سهام بازده بین بلندمدت

های شش کشور صنعتی به این نتیجه رسیدند (، با استفاده از داده2001) 3اناری و کلاری

مدت منفی ولی در بلندمدت مثبت است. فلانری ی بین این دو متغیر در کوتاهکه رابطه

سهام نیویورک  بازده شاخص بر کلان اقتصاد (، اثر متغیرهای2002) 4و پروتوپاپاداکیس

 شاخص: اسمی متغیر سه. دادند قرار مطالعه را مورد GARCH روش از استفاده با را

 تجاری، رابطه: واقعی متغیر سه و پول عرضه ارز و نرخ برابری قدرت کننده،مصرف قیمت

 دهنده رابطهها نشانآن گرفتند. نتایج مدل را به کار را در مسکن قیمت و اشتغال نرخ

(، 2002مادسن ) .بود مدل در های متفاوتعلامت با سهام بازده شاخص و متغیرها بین

در تحقیقی به ارتباط بین بازدهی سهام و متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از روش 

OLS این به1962-1995 طی سال اقتصادی همکاری شورای عضو کشورهای برای 

(، در 2005) 5سهام دارد. دو واقعی بازدهی بر منفی تأثیر تورم، نرخ که یافت دست نتیجه

عنوان سیاست پولی، بازدهی سهام و تورم، با استفاده از نظریه انتظارات ای با مطالعه

عقلایی به بررسی رابطه بین تورم و بازدهی سهام پرداخت. وی نشان داد که رابطه مثبت 

های پولی بوده و رابطه های سیاست، به علت سیکل1930بین متغیرهای فوق در دهه 

های طور وسیع به علت شوکبه 1952-1974منفی بین بازده سهام و تورم طی دوره 

( در پژوهشی به بررسی پایداری 2010)ساریانیدیس و همکاران  طرف عرضه بوده است.

-بازار سهام داو جونز در اثر تغییرات برخی از متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از مدل

آنان حاکی از آن پرداختند. نتایج  2008تا  2002های ماهانه برای داده GARCHهای 

 داشت که تغییرات اقتصاد کلان اثرات عمیقی بر میزان پایداری بازار سهام داو جونز دارد.

به این نتیجه دست یافت که فرضیه توهم تورمی،  VAR(، با استفاده از مدل 2010) 6لی
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2. Chopin & Zhong 
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5. Du 
6. Lee 
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دهد، ولی با رابطه منفی بین تورم و بازدهی سهام را پس از جنگ را به خوبی توضیح می

(، به 2012و همکاران ) 1کونستانتینوس باشد.ابطه مثبت قبل از جنگ ناسازگار میر

بررسی اثرات نامتقارن و وجود روابط غیرخطی تورم میان شاخص قیمت بازار سهام در 

به این نتیجه دست یافتند که  ARDLیونان پرداختند. آنان با استفاده از مدل 

میان متغیرهای ذکرشده وجود دارد. همچنین پذیری بالایی در پویایی روابط انعطاف

های آنان نشان داد که شواهدی بر وجود روابط غیرخطی در رابطه تعادلی بلندمدت یافته

(، در تحقیقی با عنوان 2013) 2میان تورم و شاخص سهام وجود دارد. ابراهیم و آگباجه

ضمن  ARDLاز مدل  رابطه میان بازدهی سهام و نرخ تورم در کشور نیجریه، با استفاده

مدت و بلندمدت، به این نتیجه رسیدند که روابط میان متغیرهای فوق تأیید روابط کوتاه

(، طی پژوهشی به بررسی پایداری بازار سهام داو 2013مثبت است. اُبرندرفر و همکاران )

های آلمانی جهانی و تأثیرات این بازارها بر عملکرد شرکت جونز و شاخص داو جونز

( و بر CAPMای )های سرمایهگذاری داراییختند. آنان با استفاده از مدل قیمتپردا

دریافتند که اثرات منفی بازار داو جونز بر میزان عملکرد این  GARCHهای اساس مدل

( طی تحقیقی، پایداری بازار 2013ها بسیار مؤثر است. همچنین، دسوزا و کانها )شرکت

با استفاده از تجزیه و تحلیل  2010تا دسامبر  2005 سهام کشور برزیل را از دسامبر

های مختلف نظیر ریسک، نقدینگی، شارپ و اُمگا دریافتند که افزایش نقدینگی و شاخص

گردد و همچنین موجب ریسک باعث عدم ثبات و پایداری در بازارهای مالی این کشور می

(، به بررسی 2013ایک )شود. نگذاران میگذاری برای سرمایهکاهش جذابیت سرمایه

رابطه میان متغیرهای کلان از جمله تورم با بازار سهام پرداخت. او با روش یوهانسن و 

 4به رابطه منفی میان بازده سهام و تورم در هند دست یافت. کومار و تریپاتی 3یوسلیوس

، )برزیل، روسیه، هند BRICS (، طی تحقیقی در مورد نرخ تورم و بازار کشورهای2015)

چین و آفریقای جنوبی( با استفاده از آزمون علیت گرنجری و هم انباشتگی تابلویی، به 

مدت ارتباط بین نرخ تورم و بازار کشورهای ذکرشده این نتیجه دست یافتند که در کوتاه

  ها هیچ ارتباطی وجود ندارد.ای وجود دارد ولی در بلندمدت میان آنملاحظهطور قابلبه

(، در تحقیقی به بررسی ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی از جمله 2017) 5فوجیه

نرخ تورم و نااطمینانی آن و ثبات مالی در بازارهای کشورهای در حال ظهور پرداخت. 
                                                           
1. Constantinos et al. 
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هدف اصلی این مطالعه این بود که بازارهای مالی کشورهای منتخب در حال ظهور نسبت 

ور، نرخ تورم و نااطمینانی آن را بر ثبات بازار پذیر هستند یا نه؟. بدین منظبه تورم آسیب

مورد ارزیابی قرار داد. نتایج  GMMکشور در حال ظهور و با استفاده از رهیافت  26مالی 

مطالعه او نشان از تأثیر تورم و نااطمینانی آن بر وضعیت پایداری بازار کشورهای مذکور 

)مطالعه  ر بازار سهام در اقتصاد ایرانپژوهشی به رفتا (، در2018) 1بود. حیدری و همکاران

پرداختند. آنان با بررسی اثرات متغیرهای کلان منتخب بر بازده سهام  (صنعت داروموردی 

و  2016:3تا  2005:1 های ماهانه بازه زمانیبا استفاده از دادهآن  ثباتیبیصنعت دارو و 

که از میان متغیرهای کلان دریافتند ( VAR)با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری 

را  بر این صنعت طی دوره  یرمنتخب در پژوهش، نرخ تورم و رشد نقدینگی بیشترین تأث

 زمانی مورد مطالعه داشته است

 مطالعات تجربی داخلی .2-2
(، طی تحقیقی تجربی با استفاده از دو روش 1380فر )زادهصمیمی و یحییجعفری

به این نتیجه  1370-1375های های سالای( و با دادهزنجیرهمستقیم و غیرمستقیم )اثر 

رسیدند که رابطه بین تورم و بورس اوراق بهادار مثبت است و بورس تهران در این فاصله 

ای به تأثیر متغیرهای (، در مقاله1380عنوان سپر تورمی بوده است. اصولیان )زمانی به

-1381ورس اوراق بهادار تهران در دوره نرخ ارز، تورم و قیمت نفت بر شاخص قیمت ب

با استفاده از رگرسیون چند متغیره پرداخت. نتایج بررسی او نشان داد که  1372

متغیرهای کلان اقتصادی مورد استفاده از رگرسیون چند متغیره پرداخت. نتایج بررسی 

شاخص او نشان داد که متغیرهای کلان اقتصادی مورد استفاده در پژوهش با تغییرات 

(، در تحقیقی به بررسی متغیرهای 1385ها هیچ رابطه همزمانی ندارند. وزیری )قیمت

نرخ تورم، نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت مسکن در شهر تهران بر شاخص قیمت بورس 

( و با مدل 1371-1382اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات سری زمانی )

بدست آمده از پژوهش او نشان داد که نرخ تورم و برداری پرداخت. نتایج خودرگسیون

شاخص قیمت مسکن بر شاخص سهام تاثیر مثبت و معناداری دارند و نرخ واقعی واقعی 

ارز بر شاخص قیمت سهام تاثیر منفی دارد که البته این رابطه از لحاظ آماری معنادار 

اقتصادی بر شاخص ( با عنوان اثر متغیرهای کلان 1387نیست. عباسیان و همکاران )

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش اثر متغیرهای کلان اقتصادی نظیر 

-1384های نرخ ارز، تراز تجاری، تورم، نقدینگی و نرخ بهره بر شاخص کل بورس در سال

                                                           
1. Heidari et al. 
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مورد بررسی قرار گرفت. الگوی استفاده شده در این تحقیق، روش همجمعی و  1377

-های آنان نشانالعمل و تجزیه واریانس بود. یافتهح خطا و توابع عکسهای تصحیمدل

دهنده اثر مثبت نرخ ارز و تراز تجاری در بلندمدت بر بورس اوراق بهادار و اثر منفی تورم، 

های (، با استفاده از داده1388پور )فام و امیدینقدینگی و نرخ بهره بوده است. پاشایی

به بررسی  GARCHو  VECMهای و با استفاده از مدل 1369-1385های فصلی سال

تاثیر نرخ تورم بر بازده واقعی سهام پرداختند. نتایج آزمون همجمعی صورت گرفته توسط 

ایشان حاکی از وجود رابطه بلندمدت منفی بین نرخ رشد شاخص بازده نقدی و درآمد 

مثبتی دارد. پیرایی و شهسوار  نفتی و نرخ ارز دارد در حالی که با نرخ تورم رابطه بلندمدت

ای تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سرمایه ایران را بررسی (، در مقاله1388)

های فصلی متغیرهای مختلف اقتصادی مانند تولید ناخالص داخلی، نمودند. آنان داده

و بر را مورد توجه قرار داده  1370-1385های حجم پول، نرخ تورم و نرخ ارز در سال

انباشتگی و های ریشه واحد و همگذاری آربیتراژ و با انجام آزموناساس تئوری قیمت

و تصحیح خطا تاثیر متغیرهای مذکور بر شاخص قیمت سهام را مورد  ARDLهای مدل

بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آنان حاکی از آن دارد که ارتباط شاخص قیمت سهام با 

نرخ تورم بصورت مستقیم بوده ولی قیمت سهام رابطه معکوسی تولید ناخالص داخلی و 

 با حجم پول و نرخ ارز دارد. 

(، به بررسی ارتباط بین تورم و بازدهی سهام با استفاده از مدل 1392ابونوری و همکاران )

CECM .ها نشان داد که بین نتیجه پژوهش آن )رویکرد هم انباشتگی پنهان( پرداختند

تباط نامتقارنی وجود دارد و اجزای منفی شاخص بورس و تورم با یکدیگر متغیرهای فوق ار

(، 1395رضازاده )ها با یکدیگر رابطه معناداری ندارند. رابطه بلندمدت، و اجزای مثبت آن

ثباتی بازدهی سهام بورس اوراق بهادار را برای دوره تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بی

های واریانس ناهمسان د. وی برای این منظور از مدلبررسی نمو 1382-1393زمانی 

-( و خود رگرسیونGARCH-Xیافته با متغیرهای توضیحی )شرطی خودرگرسیو تعمیم

های وی حاکی از این بود که از میان متغیرهای کلان اقتصادی، برداری بهره گرفت. یافته

(، طی تحقیقی 1396ی )معنی بر بازدهی سهام است. دارابنرخ تورم تأثیر مثبت ولی بی

گذاری پذیرفته شده در های سرمایهکننده پایداری مالی در شرکتبه بررسی عوامل تعیین

پرداخت.  1389-1394بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از پانل دیتا و برای دوره زمانی 

اری نتایج مطالعه وی نشان داد که سود خالص و حقوق صاحبان سهام موجب افزایش پاید

گذاری در بورس های سرمایهها موجب کاهش پایداری مالی شرکتو افزایش میزان دارایی
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های (، در پژوهشی به پویایی1397گردند. حیدری و همکاران )اوراق بهادار تهران می

ثباتی بازده سهام اوراق بهادار تهران برای ارتباط میان متغیرهای کلان اقتصادی و بی

های مختلف گاوی و خرسی پرداختند. نتایج در رژیم 1376:3-1394:3های فصلی داده

 ناخالص تولید رشد نرخمطالعه آنان نشان داد که برخی متغیرهای کلان اقتصادی نظیر 

ثباتی نرخ ارز اثرات متفاوتی بر ثباتی قیمت نفت و بیداخلی، نرخ رشد عرضه پول، بی

 پر رژیم از بیشتر )خرسی رژیم( بازده رژیم کم ثباتی بازده سهام تهران دارد و پایداریبی

 .باشدمی )گاوی رژیم( بازده

ی هایکاستو رويکردی جهت رفع  شدهانجامی مطالعات بندجمع. 3-2

 مطالعات داخلی
دهد که تا کنون در مطالعات داخلی بررسی مطالعات صورت گرفته داخلی نشان می

اثر تغییرات تورم و نااطمینانی آن نشده و تمرکزی بر مدت زمان پایداری بازار سهام در 

دیگر، دانستن این مساله که چه مدت زمانی طول عبارتمورد بررسی واقع نشده است. به

های ناشی از آن، کشد در اثر تغییرات متغیرهای کلان از جمله نرخ تورم و نااطمینانیمی

های ت فراوانی برای بخشبازار سهام دوباره به وضعیت قبلی خود بازگردد از حائز اهمی

گذاران بازار سهام برخوردار است که از این حیث مطالعه مختلف اقتصاد بویژه برای سرمایه

حاضر دارای نوآوری است. علاوه بر این، هر چند مطالعات بسیاری در خصوص تورم و 

 ه ک دهدمی نشان ارتباط آن با بازار سهام صورت گرفته است اما نتایج تحقیقات متعدد

که در برخی از مطالعات رابطه تورم و بازدهی طوریاست. به بر بازار سهام، متفاوت اثر تورم

( برخی 1392؛ ابونوری و همکاران، 1387سهام، منفی بدست آمده )عباسیان و همکاران، 

؛ وزیری، 1380فر، زادهصمیمی و یحییدیگر این همبستگی را مثبت ارزیابی کرده )جعفری

( و برخی نیز هیچ 1388پیرائی و شهسوار، ؛ 1388پور، یی فام و امیدی؛ پاشا1385

 این به توانمی (. لذا1395؛ رضازاده، 1384)اصولیان،  ارتباطی میان این دو قائل نیستند

ندارد.  وجود محققان در این مورد در میان نظریهنوز اتفاق که یافت دست نتیجه

در مورد ارتباط بین این دو متغیر در داخل کشور همچنین، از آنجایی که بیشتر مطالعات 

صورت  GARCHهای تک رژیمی مانند ( و مدلVARو  ARDL) های خطیبا مدل

رفتار  ی،و اقتصاد یمال هایبحران یارخدادها  هایکه در زماناین و با توجه به گرفته است

-یدهپد ینخواهد داشت که چن ایملاحظهقابل ییراتبا دوره قبل، تغ یسهبازار سهام در مقا

ساده  هایو معادلهی خط یزمان سری هایاشاره دارد و با مدل یمیرژ هایبه انتقال ای

همچنین با توجه به اینکه طی سالیان اخیر،  (1393،و همکاران ی)راع یستن یینقابل تب
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( و 1های پر بازده )رژیم گاویمطالعات خارجی زیادی در خصوص اهمیت تفکیک رژیم

( در مطالعات مختلف در بازار بورس مطرح شده است )از جمله؛ 2کم بازده )رژیم خرسی

 ینلذا ا(، 2012، 5؛ ماهیو و همکاران2005، 4؛ گایدلین و تیمرمن2000، 3گوردان و آمور

های بالا های با قابلیتبه دلیل اهمیت موضوع، نیاز به بررسی مجدد با مدلمطالعه، 

 MRS-GARCHرژیمی  های چندها، مدلاین مدل شود که یکی ازاحساس می

باشند های تک رژیمی دارا میهایی که نسبت به مدلها به دلیل برتریباشند. این مدلمی

دارای قابلیت و کاربردهای بهتری هستند. که از این حیث نیز، مطالعه حاضر دارای جنبه 

 باشد.نوآوری می

 

 GARCH-MRS6 مدل .3

-تغییر رژیم، فراهم نمودن امکان تغییر پارامترهای مدل تحت رژیم هایویژگی اصلی مدل

  𝑠𝑡شده و باباشد که توسط متغیر حالت کنترلهای مختلف با توجه به فرآیند مارکف می

ها، متغیر حالت با توجه به فرآیند زنجیره مرتبه اول مارکف شود. در این مدلنشان داده می

        :شود کهبا احتمال انتقال زیر، فرض می

P r(st  =  j|st−1 =  i) = pij                                                           (1)  

 دهد. را نشان می t در زمان  jبه حالت t-1در زمان   iکه احتمال تغییر از حالت 

فرآیند مرتبه اول زنجیره مارکف با احتمال  عنوانبه 𝑠𝑡ساختار احتمال شاخص تغییر رژیم 

 شود، که به ترتیب عبارتند از:تعریف می 𝑞و  𝑝ثابت 

p = [
p11 p21
p12 p22

] = [
p (1 − q)

(1 − p) q
]                                                  (2)  

 شود.که در آن برای سادگی دو رژیم در نظر گرفته می

 :زیر نوشت صورتبهتوان آن می ترین شکلرا در عمومی MRS-GARCHمدل 

rt│ζt−1~{
f(θt

(1))    p1,t

f(θt
(2))    (1 − p1,t)

                                                      (3)  

                                                           
1. Bull Regime 
2. Bear Regime 
3. Gordon & Amour 
4. Guidolin & Timmermann  
5. Maheu et al. 
6 Markov Regime Switching GARCH 



 …آن نااطمینانی و متور نرخ تغییرات اثر در سهام بازار پایداری میزان بر کنکاشی .................……96

 

.)fکه در آن  یا و  tتوزیع  ازجملهی شرطی ممکن نرمال هاعیتوزدهنده یکی از نشان (

GED،  𝜃𝑡 دهنده بردار پارامترها در رژیمنشانi  کند و که توزیع را مشخص میام است 

𝑝1,𝑡 = Pr [𝑠𝑡 = 1|𝜁𝑡−1] بینی شده و احتمال پیش𝜁𝑡−1 دهنده مجموعه نشان

توان است. بطور خاص، بردار پارامترهای متغیر در طول زمان را می t-1اطلاعات در زمان 

 به سه بخش زیر تجزیه کرد:

θt
i = (μt

i . ht
i . vt

i)                                                                       (4)      

μtآن  در که
i ≡ E(rt|ζt)  میانگین شرطی ℎ𝑡

𝑖 ≡ σt
i ≡  𝑉𝑎𝑟 (𝑟𝑡|𝜁𝑡−1) واریانس

𝑣𝑡شرطی)پارامتر مقیاس( و 
𝑖  ،پارامتر شکل توزیع شرطی است. لذاMRS-GARCH 

شرطی، واریانس شرطی، روند رژیم و توزیع شرطی است.  نیانگیم پارامترمتشکل از چهار 

معادله میانگین شرطی که بر اساس حرکت تصادفی )الگوی گام تصادفی( یا با بدون 

             شود:سازی میزیر مدل صورتبهگیرد، در اینجا برای سادگی یی شکل میجاجابه

rt = μt
i + εt = δ

i + εt                                                                         (5)  

i 1,2آن درکه  εtو  = = ηt√ht  وηt  .یک فرآیند با میانگین صفر و واریانس یک است

st̃ ، با فرض مسیر رژیم کامل𝑟𝑡و واریانس شرطی  = (st. st−1. …  عبارت است از:  (

ℎ𝑡
𝑖 = σt

i = 𝑣[𝜀𝑡|𝑠𝑡̃ , 𝜁𝑡−1]                                                                    (6)  

 شود:زیر فرض می صورتبهمانند،   GARCH(1,1)و واریانس شرطی 

σt
i = ℎ𝑡

𝑖 = α0
i + α1

i εt−1
2 + β1

i ht−1                                                            (7)  

 واقع درمیانگین مستقل از حالت واریانس شرطی گذشته است.  ht−1که در آن 

ی( رعملیغبا واریانس شرطی گذشته وابسته به حالت، نشدنی ) MRS – GARCHمدل

در رژیم کنونی که تعیین  ζt−1نه تنها به اطلاعات  درواقعخواهد بود. واریانس شرطی 

بستگی دارد. این،  ζt−1تهکند، بلکه به تمام حالات گذشتمام پارامترها را تعیین می

نمایی با حجم  صورتبهنیازمند ادغام بیش از یک مسیر رژیم )مشاهده نشده( است که 

ی برای سازسادهخواهد بود. بنابراین جهت  رممکنیغنمونه رشد کرده و عملاً تخمین آن 

ی سازجلوگیری از اینکه واریانس شرطی تابعی از کلیه شرایط گذشته باشد نیازمند ساده

( برای 1994) 2( و همیلتون و ساسمل1994)1در مدل هستیم. در این خصوص، کای

رفع  ARCHاولین بار به این نتیجه رسیدند که این مشکل با ترکیب تغییر رژیم، با مدل 

 حالنیا باحذف کردند.  s̃t−1( 7در رابطه ) GARCH. بنابراین این شرط را در شودیم

                                                           
1. Cai  
2. Hamilton & Susmel 
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های زیادی برای انجام چنین فرآیندی نیاز است. وقفه همه این محققان بیان نمودند که

( برای ادغام مسیرهای رژیم 1996)1لذا برای اجتناب از مشکلات وابستگی به مسیر، گری

با استفاده از امید ریاضی شرطی واریانس  (7)در رابطه  ts ( GARCH-1) مشاهده نشده

را بکار برد که مدل وی  t-2زمان  در مشاهدهگذشته را پیشنهاد کرد. گری اطلاعات قابل 

 شود:به شکل زیر نشان داده می

ht−1 = Et−2 {ht−1
j
}

= p1,t−1 [(μt−1
(1)
)
2
+ ht−1

(1)
] + (1 − p1,t−1) [(μt−1

(2)
)
2
+ ht−1

(2)
]  

− [p1,t−1μt−1
(1) + (1 − p1,t−1)μt−1

(2) ]                                                      (8)   

 3با استفاده از الگوریتم کیم( 1997) 2. در این خصوص، دوکرباشدیم j= 1و  2که در آن

برای غلبه بر مشکل وابستگی به مسیر تلاش کرد، اما به همان چارچوب گری  (1994)

که تصریح (1998) 4در یک چارچوبی واحد توسط لین هامدل( رسید. همۀ این 1996)

 ، ارائه شد.دهدیمزیر را برای انحراف استاندارد مشروط 
σt
v−1

v
= ws t1 + αs t2(L)pσ̃t−1

v |f(εt−1)|
ω − λs t2α̃t−1

v |f(εt−1)|
ω εt−1

|εt−1|
+

βs t3(L)q [
σ̃t−1
v −1

v
]  (9)                                                                                                       

≤ tکه در آن  𝑡1. 𝑡2. 𝑡3 و 𝜎𝑡  βs t3(L)qو 𝜎𝑡 ،αs t2(L)pامید ریاضی شرطی  ̃ 

f(εt)و  𝑞و  𝑝به ترتیب از  (𝐿)ی در عملگر وقفه اچندجملهۀ دهندنشان = εt − γ 

( برای جلوگیری از وابستگی 1996در سال ) ( از رویکرد گری1998هستند. لین در سال )

-شرطی واریانس شرطی وقفه ( نیز استفاده از امید2002) 5به مسیر، پیروی نمود. کلاسن

های کرد. وی به منظور ادغام رژیمتر از اطلاعات گری را پیشنهاد ای وسیعدار با مجموعه

 گذشته، عبارت زیر را برای واریانس شرطی اتخاذ کرد:

ht
i = α0

(i)
+ α1

(i)
εt−1
2 + β1

(i)
Et−1{ht−1

(i) |st}                                              (10)   

 است: شدهه محاسبزیر  صورتبهکه امید در آن 

      Et−1{ht−1
(i) |st} = p̃ii,t−1 [(μt−1

(i) )
2

+ ht−1
(i) ] + p̃ji,t−1 [(μt−1

(j)
)
2

+

ht−1
(j)
] − [p̃ii,t−1μt−1

(i) + p̃ji,t−1μt−1
(𝑗)
]
2

                                             (11)   

                                                           
1. Gray 
2. Dueker 
3. Kim  
4 Lin  
5 klaassen 
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 شود:( به شکل زیر محاسبه می11و احتمالات در رابطه ) 

p̃j i ,t = P r(st = j|st+1 = i, ζt−1) =
pjiPr (st=j|ζt−1)

P r (st+1=i|ζt−1)
=
pjipj,t

pi,t+1
  (12)               

, i که در آن j =  است. 1,2
ی نیبشیپمرحله جلوتر h  هیچ همبستگی سریالی در بازده وجود ندارد، برای ازآنجاکه

 توان به شرح زیر محاسبه کرد:را می t-1 نااطمینانی در زمان

ĥT ,T +h = ∑ h ̂T,T +τ
h
τ = ∑ ∑ P r (sτ = i|ζT−1)ĥT ,T +τ

(i)2
i=1

h
τ=1         (13)   

مرحله بعدی در زمان  hی نااطمینانی برای نیبشیپۀ جمع دهندنشان ℎ̂𝑇,𝑇+ℎکه در آن 

T  وℎ̂𝑇,𝑇+𝜏
(𝑖) ی نیبشیپh  مرحله جلوتر از نااطمینانی در رژیمi  بوده که در زمانT 

 : شودیمزیر محاسبه  صورتبهو  است

ĥT ,T +τ
(i)

= α0
(i)
+ (α1

(i)
+ β1

(i)
)ET{hT,T+τ−1

(i) |sT +τ}                     (14)     

ی نیبشیپۀ میانگین وزنی منزلبهی نااطمینانی چند مرحله پیش رو نیبشیپبنابراین، 

ی نیبشیپنااطمینانی چند مرحله پیش رو در هر رژیم خواهد بود که در آن وزن احتمالات 

که در آن امید  GARCHی نااطمینانی رژیم با فرمولی شبیه نیبشیپمحاسبه شده است. 

نااطمینانی رژیم قبلی همراه با احتمالات رابطۀ ۀ وزن دادن به لیوسبهنااطمینانی گذشته 

ی پیش رو هادورهدر  𝜏بینی فیلتر احتمال ی برای پیشطورکلبهآید. ( بدست می12)

𝑃𝑟(𝑠𝑡 +𝜏 = 𝑖|𝜁𝑡) = 𝑝𝑖 ,𝑡 +𝜏 = 𝑃𝑝 𝑖 ,𝑡
𝜏 .مورد نیاز است 

معمول، در مطالعات تغییر رژیم مارکف برای تخمین پارامترهای متعدد از برآورد  طوربه

 شود که جزء ضروری احتمالیی استفاده میراستنماحداکثر 

 𝑝1,𝑡 = Pr [𝑠𝑡 = 1|𝜁𝑡−1]  وi.e.  .یعنی احتمال بودن در رژیم اول در زماناست t 
 شود:نشان داده میباشد که به شکل زیر میt-1 با توجه به اطلاعات در زمان

𝑝1,𝑡 = 𝑃𝑟[𝑠𝑡 = 1|𝜁𝑡−1] = (1 −

𝑞) [
𝑓(𝑟𝑡−1|𝑠𝑡−1=2)(1−𝑝1,𝑡−1)

𝑓(𝑟𝑡−1|𝑠𝑡−1=1)𝑝1,𝑡−1+𝑓(𝑟𝑡−1|𝑠𝑡−1=2)(1−𝑝1,𝑡−1)
] +               

𝑝 [
𝑓(𝑟𝑡−1|𝑠𝑡−1=1)𝑝1,𝑡−1

𝑓(𝑟𝑡−1|𝑠𝑡−1=1)𝑝1,𝑡−1+𝑓(𝑟𝑡−1|𝑠𝑡−1=2)(1−𝑝1,𝑡−1)
]  (15                           )      

.)𝑓و ( 2)احتمالات انتقال در رابطه  𝑞و  𝑝که  است. ( 3در رابطه )احتمال داده شده  (

 شکل زیر نوشت: بهتوان بنابراین تابع لگاریتم راستنمایی را می

  L = ∑ log[p1,tf(rt|st = 1) + (1 − p1,t)f(rt|st = 2)]
T+ω
t=−R+ω+1      (16)  

𝜔که در آن  = 0.1. … . 𝑛  و𝑓(. |𝑠𝑡 = 𝑖)  توزیع شرطی وقوع رژیم𝑖  در زمان𝑡 

 است.
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هستند. بدین  هامدلدارای چند مزیت اصلی نسبت به سایر  MRS-GARCH یهامدل

ی بیشتری در تداوم گرفتن شوک به ریپذانعطافها امکان نحو که اولاً در این مدل

امکان لحاظ  هادادههای مختلف در ها وجود دارد، ثانیاً با در نظر گرفتن رژیمنااطمینانی

در هر رژیم فراهم کرده است و تصویر GARCH های مختلف برای مدل کردن رفتار

 (.2005، 1دهد )مارکوسیواضحی از پویایی واریانس هر رژیم می

بینی اگر یک متغیر از فرایند خانواده مارکف تبعیت کند، تمام آن چیزی که برای پیش

قرار  موردنظرهای بعدی در وضعیت در دوره کهآنآن نیاز داریم این است که احتمال 

ای از احتمال انتقالات بگیرد، چقدر است. این احتمال برابر احتمال دوره فعلی و مجموعه

نشان  Pحالت وجود دارد، احتمال انتقال توسط ماتریس  Nاست. در حالت عمومی که 

 :شود. که باید شرط زیر برقرار باشدداده می
∑ 𝑃𝑖𝑗 = 1
𝑁
𝑖,𝑗=1                                                                                         (17)  

توان احتمالات غیرشرطی مدل را نیز برآورد نمود. ازآنجایی که در این چارچوب، می

احتمالات ماتریس انتقال، احتمالات شرطی هستند، برای بدست آوردن احتمالات 

غیرشرطی باید بردار مقادیر ویژه را محاسبه کرد. مقادیر ویژه ماتریس احتمالات انتقال 

 0=توان از حل دترمینان حالته را میN ارکف م گارچبرای هر زنجیره انتقالی 

|𝑃 −  𝜆𝐼𝑁|  توان نوشت:عنوان مثال برای حالت دو رژیمه میبدست آورد. به 

|
𝑃11 − 𝜆 1 − 𝑃22
1 − 𝑃11 𝑃22 − 𝜆

| = 0                                                                           (18)  

𝜆2که در آن مقادیر ویژه ماتریس انتقالات عبارتند از:  = −1 + 𝑃11 + 𝑃22   و 𝜆1 =

1  . 

𝜆1 حال بردار ویژه مرتبط با مقدار  = 𝑃| 0=از حل دترمینان  1 −  1𝐼2| آید بدست می

 که بردار فوق خواهد بود:

 π = [

(1 − p22)
(2 − p11 − p22)
⁄

(1 − p11)
(2 − p11 − p22)
⁄

]                                                                   (19)  

عنصر دوم آن  دهنده احتمال غیرشرطی ماندن در رژیم یک ونشان δکه بخش اول بردار 

 باشد. پس بدین ترتیب خواهیم داشت:احتمال غیرشرطی ماندن در رژیم دو، می

P(st = 1) =
(1−p22)

(2−p11−p22)
           , P(st = 2) =

(1−p11)

(2−p11−p22)
                           (20)  

 

                                                           
1. Marcucci 
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 های تحقیق. داده4
تغییرات  اثر بررسی پایداری بازار سهام در ( به2017تحقیق با الهام از مطالعه فوجیه ) این

( CPIبر پایه نرخ رشد شاخص قیمت کالا و خدمات مصرفی ) و نااطمینانی آننرخ تورم 

های ماهانه از تهران با استفاده از داده بهادار اوراق بورس سهامبر نااطمینانی بازدهی 

 پردازد.یم MRS-GARCHو با استفاده از رهیافت  1394تا اسفند  1377فروردین 

های های ماهانه نرخ تورم از شاخصهای شاخص کل از بورس اوراق بهادار تهران و دادهداده

 افزار های این مطالعه توسط دو نرمماهانه بانک مرکزی اخذ شده است. تمامی تخمین

Eviewsو Ox Metrics ی محاسبه بازده شاخص کل بدین شرح انجام گرفته است. نحوه

 :1باشدمی

𝑅𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

)  × 100 

ها ازلحاظ مانایی مورد آزمون و بررسی قرار گیرند. برای قبل از برآورد مدل، باید داده

های متعددی های زمانی، آزمونبررسی فرضیه وجود یا عدم وجود ریشه واحد در سری

، آزمون 2(ADFیافته )ها آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیمترین آنوجود دارند که مهم

توان نام برد. در این را می KPSS4و آزمون  Perron-Ng ، آزمون3(PPفیلیپس پرون )

در دو حالت با  PP و  ADFهایهای ذکرشده در فوق، از آزمونمطالعه از میان آزمون

طور که نتایج همان شده است.عرض از مبدأ و روند و با عرض از مبدأ بدون روند استفاده 

( در Re Uncerدهند؛ متغیر نااطمینانی بازده سهام )نشان میهای ریشه واحد آزمون

( در سطح Inf Uncer(  نااطمینانی تورم )Infدرصد و متغیرهای تورم ) 5سطح خطای 

 گیری ندارند.خطای یک درصد در سطح ایستا بوده و نیازی به تفاضل

 

 

                                                           
و  پرسکات –ها، روش هدریک وجود دارد. از جمله این روش نااطمینانیآوردن  به دستهای متفاوتی برای روش .1

نااطمینانی بازده سهام و آوردن  به دستباشد. در مطالعه حاضر جهت می GARCHهای خانواده استفاده از مدل

بازده  نااطمینانیو  نااطمینانی نرخ تورممحاسبات بخش استفاده شده است.  GARCHهای خانواده از مدلتورم 

در صورت  لیشده است ون پرهیز از اطاله کلام و همچنین محدودیت تعداد صفحات مقاله گنجانده دلیل بهسهام 

 شود.می گذاشتهدر اختیار آنان قرار گرامی درخواست داوران 
2. Augment Dickey – Fuller 
3. Phillips-Perron 
4. Kwiatkowski–  Philips  –Schmidt – Shin 



 101……......……………… .........1396 زمستان ،(8 پیاپی) اول شماره سوم، سال اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 آزمون مانايی متغیرها  .1جدول 

PP ADF  
Π Ι Π Ι Variables 

*03/4- **95/2- *01/4- **07/3- Re Uncer 

*63/9- *57/9- *16/9- *10/9- Inf 
*00/7- *01/7- *90/6- *91/6- Inf Uncer 

Iا عرض از مبدأ و ب هادهنده آزمون: نشانΠ باشد.با عرض از مبدأ همراه با روند می هابیانگر آزمون 

 باشند.می %5و  %1دهنده معناداری در سطح * و ** به ترتیب نشان

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 های تحقیق. يافته5
توسط همیلتون و  آرچمدل مارکف سوئیچنگ  گارچ،قبل از مدل مارکف سوئیچنگ 

ساسمل ارائه شد سپس گری و دوکر مدل تغییر رژیم انتقالی مارکف گارچ را مطرح 

زنجیره مارکف  دهد میانگین و واریانس شرطی بر اساس یکاین مدل اجازه می کردند.

هدف از استفاده مدل چرخشی مارکف  مرتبه اول بین دو حالت چرخش و انتقال یابد.

این است که از طریق جزء تصادفی مدل بتوان تغییرات ناپیوسته تصادفی را  گارچ

بینی از اطلاعات شرطی استفاده کرد. دهد در فرآیند پیشسازی کرد که اجازه میمدل

ین جزء تصادفی متغیر تصادفی حالت، همان رژیم است که از فرآیند لازم به ذکر است که ا

تر است که از بینی دقیقتر استفاده از آن برای پیشکند. اما هدف مهممارکف پیروی می

 در کار روششود. بینی متغیر حالت، با توزیع وابسته به زمان شرطی استفاده میپیش

 از کیبرای هر که است ن صورتیینه به اهای بهدرجه وقفه نییتع برای مطالعه نیا

 میمنیگرفتن م نظر در با درجه وقفه 5 گرفتن حداکثر نظر در با مدل در موجود رهاییمتغ

 و از ییراستنما نسبت هایسه آمارهیمقا ، وییراستنما حداکثر ممیماکز ک،یآکائ مقدار

شوند، می باشند، انتخاب هیقابل توج رانیاقتصاد ا ساختار برای که هاییمدل ترمهم همه

 بودن معنادار و انسیواری خطاها، ناهمسان یتینرمال هایآزمون یصیتشخ هایآزمون

باشند. بر این اساس، شده نیز از معیارهای مهم انتخاب مدل خوب می زده نیب تخمیضرا

های مختلفی برآورد شدند تا از این میان آنان بهترین برای برآورد بهترین حالت، مدل

 در جدول زیر ارائه شده است.  MRS-GARCHحالت انتخاب شود. نتایج برآورد مدل 
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 GARCH-MRS : خلاصه برآورد پارامترهای مدل 2جدول

  )رژیم پر بازده(1رژیم  )رژیم کم بازده( 2رژیم 
مقدار آماره 

t 

انحراف 

 معیار

مقدار  ضرايب

 tآماره 

انحراف 

 معیار

  ضرايب

21/0- 15/0 03/0- 2/13 01/0 *91/0 Re Uncer𝑡−1 

14/4 31/0 *32/1 29/5 35/0 *85/1 Constant 

93/0 01/0 018/0 47/2 04/0 **12/0 Inf 

92/0- 03/0 031/0- 57/4 15/0 *69/0 Inf Uncer 

 021/0 101/0  035/0 093/0 Sigma 

 125/0 67/0  026/0 078/0 ARCH 

 031/0 120/0  136/0 581/0 GARCH 

5073/204- LL 

54/234 LR-test 

000/0 DAVIES 

] (87/0 )𝒑 − 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 [  *22/0 ARCH-test 

] (43/0)𝒑 − 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 [ [ *19/12 Portmanteau-test 

 باشند.می  %5و   %1* و ** به ترتیب نشان دهنده معناداری در سطح 

 های تحقیقمنبع: یافته

برابر با  LR linearity test یبا توجه به نتایج جدول فوق، و با در نظر گرفتن اینکه آماره

است لذا  05/0کمتر از  DAVIES یمربوط به آماره P-value باشد و عددمی 54/234

پارامترهای شود. نتایج حاصل از برآورد یید میتأغیرخطی بین متغیرها  ارتباطوجود 

نااطمینانی بازده سهام  مطالعه موردی زمانی مربوط به مدل حاکی از آن است که دوره

یا رژیم  2یا رژیم گاوی( و رژیم کم بازده )رژیم  1پر بازده )رژیم یک به دو رژیم تفکقابل

 عنوانبه. در برخی از مطالعات خارجی در خصوص بازار سهام از رژیم پر بازده استخرسی( 

همچنین با توجه به شود. رژیم خرسی نیز یاد می عنوانبهژیم گاوی و از رژیم کم بازده ر

برابر با  2و انحراف معیار رژیم  093/0برابر با  1آمده انحراف معیار رژیم  ستدبنتایج 

بیشتر  1نسبت به رژیم  2باشد که این مطلب بیانگر این است که نوسانات رژیم می 101/0

دهد که اثر نرخ تورم بر نااطمینانی بازده سهام این، نتایج مطالعه نشان می علاوه براست. 

دار است ولی در رژیم کم بازده این اثر از لحاظ آماری در رژیم پر بازده مثبت و معنی

باشد. همچنین، نااطمینانی تورم دارای اثرات نامتقارنی بر نااطمینانی بازده دار نمیمعنی

که این اثر در رژیم پر بازده مثبت و معنادار ولی در رژیم کم بازده  سهام دارد بدین صورت
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-دهد که یافتهمعنی از لحاظ آماری بدست آمد. بنابراین این مطالعه نشان میمنفی و بی

در رژیم کم بازده بازار سهام صادق است و مطالعات  1395و رضازاده،  1384های اصولیان، 

( 1388پور، فام و امیدی؛ پاشایی1385؛ وزیری، 1380فر، زادهصمیمی و یحیی)جعفری

شود. علاوه بر این، نااطمینانی بازده سهام با وقفه اول یید میتأدر رژیم پر بازده بازار سهام 

معنی در رژیم خود ارتباط مستقیمی و معناداری در رژیم پر بازده و ارتباط معکوس اما بی

ن جهت اهمیت دارد که پویایی این متغیر را در وارد نمودن وقفه از ایکم بازده دارد. 

همچنین، با شود. دهد و همچنین موجب برازش بهتر مدل میتغییرات خودش نشان می

های تشخیصی در مدل برآورد شده، اجزای اخلال دارای خودهمبستگی توجه به آزمون

 صورت همسان توزیع شده است. باشند، همچنین واریانس جملات اخلال بهسریالی نمی

دهد، های قرار گرفته در هر رژیم را نشان میکه نمودار مدل تخمینی و دوره( 1در نمودار)

طور که مشاهده شده مدل و خط قرمز نمودار واقعی است، همانخط آبی نمودار برازش 

مدل واقعی را پوشش دهد که این مطلب بیانگر  شده توانسته استشود مدل برازش می

 رژیم هر در گرفته قرار هایدوره نمودار این در همچنین،بهینه بودن مدل تخمینی است. 

 .است شده گزارش نیز( 3)  جدول در که است مشخص

شود. سطر اول آن تعداد ها را نشان داده میهای هر یک از رژیم( ویژگی3جدول )

ها قرار دارد. های بررسی شده در هر یک از رژیمدهد که مجموع ماهمی مشاهداتی را نشان

دهد و سطر سوم، میانگین سطر دوم احتمال قرار گرفتن در رژیم موردنظر را نشان می

اند. دهد که مشاهدات به طور پیاپی در رژیم موردنظر قرار گرفتهها را نشان میطول دوره

هایی که در رژیم کم بازده )رژیم خرسی( د تعداد ماهدهطور که جدول فوق نشان میهمان

پر بازده )رژیم  قرارگرفته و همچنین میانگین دوره قرار گرفتن در این رژیم، بیشتر از رژیم

توان گفت طور تصادفی یکی از مشاهدات را انتخاب کنیم میگاوی( است. بنابراین اگر به

ار خواهد داشت. همه این مطالب بیانگر این درصد در رژیم با بازده کم قر 82احتمال به 

مفهوم هستند که نااطمینانی بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران در رژیم کم بازده 

 بیشتر از رژیم پر بازده بوده است.
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 بینی نااطمینانی بازده سهامیشپروند مقادير واقعی، برازش شده و احتمالات . 1نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

 هاويژگی هر يک از رژيم .3جدول 

 نوع رژيم )رژيم پر بازده( 1رژيم  ) رژيم کم بازده( 2رژيم 

 تعداد مشاهدات قرارگرفته در هر رژيم 38 173

 فراوانی نسبی قرار گرفته در هر رژيم 01/18 99/81

 رژيم میانگین دوره قرار گرفته در هر 36/1 18/6

 های تحقیقمنبع: یافته

ها را در طول زمان نشان ، نتایج پایداری و ناپایداری هر یک از رژیم4همچنین جدول 

ها و بقیه عناصر بیانگر دهد. بر این اساس، عناصر قطر اصلی بیانگر پایداری رژیممی

)رژیم کم بازده(  2باشد. بر اساس نتایج جدول زیر، پایداری رژیم احتمالات تغییر رژیم می

پر بازده بیشتر است و به بیانی دیگر، رژیم پر بازده ناپایدارتر از رژیم کم نسبت به رژیم 

 بازده است.
 هااحتمال ثبات و انتقال رژيم .4جدول 

  t)رژيم پر بازده( و دوره  1رژيم  t)رژيم کم بازده( و دوره  2رژيم 

 t+1)پر بازده( و دوره  1رژيم  2901/0 2485/0

 t+1)کم بازده( و دوره  2رژيم  7098/0 7514/0

 های تحقیقمنبع: یافته

 

RE VOL 
1-step prediction 

Fitted 
 

1380 1385 1390 1395

5

10

15
RE VOL 
1-step prediction 

Fitted 
 

1380 1385 1390 1395

0.5

1.0
Probability of Regime 1 Smoothed

1380 1385 1390 1395

0.5

1.0
Probability of Regime 2 Smoothed
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توان احتمالات غیرشرطی همچنین با توجه به مطالب بیان شده در بخش مبانی نظری، می

باشد را محاسبه کرد که در این صورت خواهیم که بیانگر احتمال ماندن در هر رژیم می

 داشت:

P(st = 1) =
(1 − 0.75144)

(2 − 0.29014 − 0.75144)
=   0.2593     

 P(st = 2) =
(1 − 0.29014)

(2 − 0.29014 − 0.75144)
= 0.7406 

 26با توجه به محاسبات صورت گرفته احتمال ماندن در رژیم یک )رژیم پر بازده( برابر با 

بنابراین  درصد خواهد بود. 74درصد و احتمال ماندن در رژیم دو )رژیم کم بازده( برابر 

 کند:زیر صدق می رطی( در رابطهبردار احتمال پایدار )احتمالات غیرش
∑ 𝛿 =  1𝑛
𝑖=1 ی زیر در بردار احتمالات غیرشرطی صادق است :و از آنجایی که رابطه 

[𝑥1        𝑥2]  [
𝑃11       𝑃12
𝑃21       𝑃22

]  =  [𝑋1        𝑋2] 

 ها خواهیم داشت:  بر اساس پایداری رژیم لذا 

[𝑥1        𝑥2]  [
0.2901       0.2485
0.7096       0.7514

]  =  [𝑋1        𝑋2] 

                                    
𝑋1و از آنجایی که  + 𝑋2 =  باشد، بنابراین خواهیم داشت:   می 1

  𝛿 ≡  [𝑋1         𝑋2]  = [0.2593       0.7406] 
تواند مطرح شود که مهمترین سوال پژوهش حاضر نیز هست و آن این حال سؤالی که می

طور است که اگر بازار بورس در اثر تغییرات متغیرهای توضیحی تغییر وضعیت بدهد، به

کشد تا بازار بورس به حالت اولیه خود بازگردد؟ برای پاسخ به این متوسط چقدر طول می

 پایدار را معکوس نماییم: سؤال باید بردار احتمال 

(
1
𝛿
) =  [

1

0.2593
           

1

0.7406
] =  ( 3.85       1.35) 

 تحلیل بردار فوق به شرح زیر است:

اگر بورس اوراق بهادار تهران در اثر تغییرات تورم و نااطمینانی آن از وضعیت رژیم پر  -

طور متوسط به بازده )رژیم گاوی( خارج شود و بخواهد دوباره به رژیم پر بازده بازگردد

 ماه طول خواهد کشید. 85/3

چنان چه بازار بورس در اثر تغییرات تورم و نااطمینانی آن از وضعیت رژیم کم بازده  -

 کشد.ماه طول می 35/1طور متوسط خارج شود مجدداً وارد این رژیم شود، به
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ه رژیم پر بازده نتایج فوق بیانگر این مفهوم است که پایداری رژیم کم بازده بیشتر از دور

است و در صورت خارج شدن از دوره کم بازده )رژیم خرسی( و وارد شدن به دوره پر 

 بازده )رژیم گاوی( ، بازار سریعتر به حالت اولیه باز خواهد گشت.

 

 گیری و پیشنهادات سیاستینتیجه. 6
گذاری در بورس و همچنین ترین پارامترهای تأثیرگذار بر میزان سرمایهیکی از مهم

ویژه بازار بورس، نااطمینانی بازده سهام است. در این خصوص، عملکرد بازارهای مالی به

آگاهی از میزان پایداری بازار سهام و عملکرد این بازار، در نتیجه تغییرات متغیرهای 

میزان رو، هدف مطالعه حاضر، بررسی اقتصادی دارای حائز اهمیت فراوانی است. از این

پایداری بازار سهام در اثر تغییرات نرخ تورم و نااطمینانی آن در بورس اوراق بهادار تهران 

های در رژیم MRS-GARCHبا استفاده از رویکرد  1394:12 – 1377:1طی بازه زمانی 

دهد که نرخ تورم و نااطمینانی آن در مختلف بازار سهام است. نتایج مطالعه نشان می

صورت که نرخ تورم در لف، اثرات متفاوتی بر عملکرد بازار سهام دارد. بدینهای مخترژیم

( اثر مثبت و معنادار ولی این ارتباط در رژیم کم بازده 1رژیم پر بازده بازار سهام )رژیم 

اثر مثبت و  1معنی است. همچنین نااطمینانی تورم در رژیم ( از لحاظ آماری بی2)رژیم 

معنی بر نااطمینانی بازار سهام اثر منفی اما از لحاظ آماری بی 2معنادار ولی در رژیم 

دهد که در بازه زمانی مورد بورس اوراق بهادار تهران دارد. علاوه بر این، نتایج نشان می

ها اند و بر اساس پایداری رژیممطالعه بیشترین مشاهدات در رژیم کم بازده قرار گرفته

صورت که پایداری رژیم پر ز ادامه داشته باشد؛ بدینشود که این روند نیبینی میپیش

( باشد. همچنین، میزان پایداری بازار سهام 2( کمتر از رژیم کم بازده ) رژیم 1بازده )رژیم 

در اثر تغییرات نرخ تورم و نااطمینانی آن محاسبه گردید که بر این اساس، مدت زمان 

بازده )رژیم خرسی( و وارد شدن به رژیم پایداری بازار سهام در صورت خروج از رژیم کم 

پر بازده )رژیم گاوی( نسبت به زمان خروج از رژیم پر بازده و وارد شده به رژیم کم بازده 

تر به حالت اولیه باز خواهد گشت. با توجه به نتایج تحقیق، پیشنهادات سیاستی زیر سریع

 شود:توصیه می

های ناشی از آن باعث افزایش نااطمینانی نااطمینانیبا توجه به اینکه افزایش نرخ تورم و 

گذاری بخش خصوصی در گردد و این امر ممکن است باعث کاهش سرمایهبازده سهام می

کم بازده، نیاز  رو برای ضمانت حداقل عایدی سهامداران در رژیمبازار سهام گردد از این

گذاران و حمایت بورس از سرمایههای جدید از جمله بازار گردانی به عملیاتی کردن روش
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 شود. های مختلف از جمله: کاهش ریسک و افزایش شفافیت اطلاعات توصیه میبا روش

ترین منابع گردش مالی در اقتصاد کشور با در نظر داشتن اینکه بورس یکی از بااهمیت

ام در شود، و با توجه به اینکه نرخ تورم باعث افزایش نااطمینانی بازده سهمحسوب می

های برنامه ریزان و شود یکی از اولویتشود پیشنهاد میهای پر بازده میرژیم

های ناشی گذاران کشور در بازار سهام در جهت کاهش نرخ تورم و کاهش تلاطمسیاست

گذاری صنایعی را شود که برای سرمایهگذاران توصیه میاز آن باشد. همچنین به سرمایه

 پوشش تورم را داشته باشند.انتخاب نمایند که توان 
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