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شوند های بازار سرمایه، بورس اوراق بهادار است که در این بازار مفاهیمی تعریف مییکی از مهمترین بخش

که از اهمیت بالاتری نسبت به سایرین برخودار هستند، در این بین شاید بتوان به نقدشوندگی، ریسک و بازده 
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 مقدمه -1
باشد. یکی  رشد دارد که متکی به یک بخش مالی توانمندلم و روبهتواند ادعا کند که اقتصادی ساکشوری می

های بازار سرمایه، بورس اوراق بهادار های بازار مالی، بازار سرمایه و یکی از مهمترین بخشترین بخشاز گسترده

شوند که از اهمیت بالاتری نسبت به سایرین برخودار است. در این بازارها مفاهیم و موضوعاتی تعریف شده و می

-اشاره داشت. نقدشوندگی توانایی سرمایه 9ندگی، ریسک و بازدههستند که در این بین شاید بتوان به نقدشو

که امکان و ایباشد بگونههای مالی به وجه نقد در قیمتی مشابه با آخرین معامله میگذاران در تبدیل دارایی

. نقدشوندگی به 3(9229قابلیت خرید و فروش آن دارایی را در کمترین زمان و هزینه ممکن فراهم آورد )لیو،

دهد تا به تدریج به سهامداران عمده تبدیل شده، حقوق و مزایای خود را بهبود بخشند سهامداران خرد اجازه می

دهد تا از نظام ها اجازه میو سرمایه گذاران آگاه را ترغیب به معامله کنند و همچنین به صاحبان شرکت

سهام معامله شده، تفاوت قیمت پیشنهادی تری برخودار باشند. حجم و فراوانی معاملات، ارزش راهبردی قوی

شوند عرضه و تقاضا، تفاوت عرضه و تقاضای موثر و عمق بازار از جمله معیارهای اصلی نقدشوندگی محسوب می

بایست آن را (. ریسک نیز در بازارهای مالی مفهوم کلیدی است، از این روی می1332)حسینی و همکاران، 

های همراه با فرصت را ریزی و ریسکهای غیرضروری برنامهی حذف ریسکگیری کرد و براشناخت، اندازه

(. ریسک به عنوان هرگونه نوسان احتمالی بازده موردانتظار آینده 1324مدیریت نمود )فلاح پور و همکاران، 

پذیری خود را افزایش بایست سطح ریسکداند که برای کسب بازدهی بیشتر میگذار میاست که شخص سرمایه

این مفهوم در بازار سهام بسیار مورد کاربرد قرار که  گذاری است درآمد حاصل از سرمایهدهد. منظور از بازده نیز 

مدت و بلندمدت در  مدت، میان های کوتاه های خاص در بازده گذاری با وجود بازده است که سرمایه زیرا گیرد می

 گیرد.میبازارسهام شکل 

سه متغیر یاد شده در این مطالعه تلاش شده است رابطه این مفاهیم با مفهومی رو با توجه به اهمیت از این

به نام تغییر رژیم که بواسطه یک اتفاق اقتصادی مهم در تاریخ کشور حاصل شده است مورد بررسی قرار گیرد، 

هداف قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران است که از مهمترین ا 44این اتفاق اقتصادی اجرایی شدن اصل 

اجرایی شدن آن افزایش درآمدهای دولت، ارتقای کارایی اقتصادی، کاهش مداخله دولت در اقتصاد، گسترش 

گرایی و تامین رشد اقتصادی بر اساس تحول 44باشد. سیاست های کلی اصل مالکیت سهام و افزایش رقابت می

ساله کشور تهیه شده است  92شم انداز شتابان بر اقتصاد کشور و دستیابی سریعتر به اهداف مندرج در سند چ

که سرعت بخشیدن به رشد و توسعه اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی کشور و توسعه عدالت اجتماعی از طریق 

رود اجرایی شدن (. از آنجا که انتظار می1333گسترش مالکیت ها از اهداف اصلی آن می باشد )زارع و گنجی، 

ه تغییر رژیم در روند بازده بورس اوراق بهادار منجر شده باشد، این فکر سازی بقانون اساسی و خصوصی 44اصل 

کنند آفرینی می به ذهن متبادر شد که اثر عوامل دیگری را نیز که به نظر می رسد در تغییر رژیم بازده بازار نقش

 را نیز بررسی نمود که سعی شده است در این مطالعه به آن پرداخته شود.

مطالعه از سه بخش تشکیل شده است، پس از بیان مقدمه، بحث و بررسی پژوهش در بخش بر این اساس این  

 شود.گیری پرداخته میدوم آورده شده است  و در نهایت به نتیجه
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 پژوهش مروری بر پیشینهمبانی نظری و  -2
ادبیات مالی  شود مفهومی به نام نقدشوندگی است که دریکی از مفاهیمی که در بازارهای مالی مطرح می   

ترین زمان ممکن است. در تحقیقات زیاادی رابطاه باین نقدشاوندگی و     به مفهوم نقد شدن یک دارایی در کوتاه

بازده بازار سهام بررسی شده است که عمدتاً نیز این نتیجه حاصل شده است که رابطه بین این دو منفای اسات.   

ده مازاد سهام جبرانی برای عدم نقدشوندگی موردانتظاار  نشان داد که قسمتی از باز 4(9229برای نمونه آمیهود )

گذاران منطقی برای سهامی کاه نقدشاوندگی کمتاری دارد صارف ریساک بیشاتری را       شود زیرا سرمایهبازار می

کنند و بازده موردانتظار آنها بیشتر خواهد بود زیرا نقدشوندگی کمتر مساوی با ریسک بیشتر اسات و  مطالبه می

کناد کاه بازارهاای ماالی از     مراه با بازده بیشتر خواهد بود. در واقع نقدشوندگی بازار کماک مای  ریسک بیشتر ه

هاای واقعای مبتنای بار ارزش ذاتای و      ها به سمت قیمتپذیری بیشتری برخوردار باشند و قیمت داراییانعطاف

ر در قیمت سهام منعکس منصفانه آن دارایی یا سهام حرکت کند و بوضوح تمامی اطلاعات چه نهانی و چه آشکا

-باشد. از دیگر کارکردهای نقدشوندگی کمک به کاهش هزیناه  0تواند همان مفهوم کارایی اطلاعاتیبشود که می

های مبادله و کسب و تحلیل اطلاعات موجب تخصایص بهتار مناابع و در    های مبادلاتی است، این کاهش هزینه

نظری(. در مقابل عدم نقدشوندگی یاک دارایای یاا ساهام باه      نهایت افزایش رشد اقتصادی خواهد شد )دادگر و 

در  9(9222شود )برین و همکاران، عنوان ریسک آن خواهد بود که سبب افزایش هزینه معاملاتی آن دارایی  می

گذاران انتظار بازده بیشاتری را خواهناد   تر باشد سرمایهواقع هرچقدر میزان نقدشوندگی سهام یک شرکت پایین

هایی مانناد بادهی بارای تاامین ماالی      همین مسئله منجر به افزایش هزینه سرمایه و استفاده از روش داشت که

تواند ریسک بازار را در شود که به نوبه خود و در شرایط بیش از حد استفاده از این نوع تامین مالی میشرکت می

ی مالی گردد. این در شرایطی اسات کاه   هامجموع افزایش دهد تا متناسب با کسب بازده بیشتر بر مبنای تئوری

تواند منجار باه اساتفاده بیشاتر از بادهی گاردد )بااراا و همکااران،         معمولاً عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر نیز می

تواند شفافیت اطلاعاتی و در دسترس بودن اطلاعات به طور مساوی برای همگان را کااهش  که خود می 0(9223

هایی را به همراه داشاته  که برای بازده سهام تغییر رژیمایتی را بوجود آورد بگونهدهد و برای کارایی بازار مشکلا

با بررسی رابطاه باین صاحت اطلاعاات عماومی و خصوصای و        3(9221باشد. همچنانکه کاناگارتنام و همکاران )

موجب کاهش نقدشوندگی بازار حول تاریخ اعلان سود به این نتیجه رسیدند که افزایش صحت اطلاعات عمومی 

گذاران آگاه و ناآگاه و در پی آن افزایش نقدشاوندگی )کااهش شاکاف قیمتای(     عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

ای تواند ارزش افزوده اقتصادی را نیز به همراه داشته باشد. با توجه به موضوعات بیان شده و اشارهشود که میمی

مفهوم ریسک نیز بیشتر توضیح داده شود. در گام نخسات   که به ریسک صورت گرفت لازم است به صورت کوتاه

پاذیری خاود را افازایش دهاد،     بایست سطح ریساک داند که برای کسب بازدهی بیشتر میگذاری میهر سرمایه

-های مختلف مورد بررسی قرار گرفته و تعاریف مختلفی برای آن ارائه شده است. در یک تقسایم ریسک از جنبه

و دسته دیدگاه را در نظر گرفت، در دیدگاه اول ریسک به عنوان هرگوناه نوساان احتماالی    توان دبندی کلی می

-بازده موردانتظار آینده و در دیدگاه دوم ریسک به عنوان نوسانات احتمالی بازده موردانتظار در نظر گرفتاه مای  

به مفهوم ریسک در طول (. از متغیرهای مختلفی برای نشان دادن و محاس1339شود )عبده تبریزی و شریفیان، 
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  2(1290تاریخ استفاده شده است و شاید اولین تعریف و محاسبه دقیق علمی بارای ریساک توساط ماارکوئیتز )    

ها حول میانگین به شرط نرمال بودن توزیع تعریف شاد کاه   انجام شد که ریسک به عنوان تغییرپذیری کل بازده

گیاری ریساک مطلاوب    کای دیگار از معیارهاای انادازه    ی 12مفهومی جز واریانس نیست. ارزش در معرض ریسک

کند و معرف بیشترین زیانی است که ها را در یک عدد خلاصه میپرتفوی و بطورکلی بازار است که تمامی ریسک

رود پرتفوی موردنظر در بازده زمانی مورد بررسی متحمل شاود کاه توساط محققاان مختلاف و بارای       انتظار می

.  با توجه به اهمیت این دو مفهوم در ادبیات ماالی  11(9229اسبه شده است )جوریون، بازارهای مالی مختلف مح

توان رابطه این دو متغیر را به صورت مجزا با مفهوم بازده در باازار  رسد مییعنی نقدشوندگی و ریسک به نظر می

ناواع مادلهای خطای و    سرمایه بدست آورد و فارغ از مطالعاتی که باا اساتفاده از روشاهای گونااگون از جملاه ا     

اند به نقشی که این دو متغیار بار ایجااد    غیرخطی به بررسی ارتباط مستقیم یا غیرمتسقیم این متغیرها پرداخته

رساد تااکنون و در مطالعاات    توان پرداخت که به نظر میاند مینوسانات و تغییر رژیم در بازده بازار سهام  داشته

رو به منظور جدید بودن کار مبنای ایجاد این تغییر رژیم مانده است. از این ای باقیداخلی به عنوان حلقه مفقوده

 44را یک پیامد یا اتفاق اقتصادی در تاریخ کشور درنظر خواهیم گرفت و به نظر می رسد که اجرایی شدن اصل 

پژوهش سعی می قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران یکی از این مهمترین اتفاقات بوده است. از این رو در این 

شود با استفاده از مدل هایی موسوم به مارکوف سوییچینگ بررسی شود آیا در تاریخ اجرایی شدن سیاست های 

قانون اساسی تغییر رژیمی در سری زمانی بازده شاخص قیمات کال باورس اوراق بهاادار صاورت       44کلی اصل 

 م دیگر در تغییر رژیم بازده باازار نیاز بررسای   همچنین امکان ایجاد تغییر رژیم توسط دو متغیر مه گرفته است؟

 شوند و همانطور که گفته شد این دو متغیر نقدشوندگی و ریسک خواهند بود.می 

 

 پیشینه پژوهش -2-1
مطالعات صورت گرفته در خصوص تغییر رژیم در بازارهای مالی ایران بسایار محادود بودناد و عمالاً چاون      

یافت نشد در این قسمت به ناچار به مطالعاات صاورت گرفتاه در ساایر بازارهاا      چنینی در بازار سهام مطالعه این

شود و یا اینکه در خصوص ریسک و نقدشوندگی مطالعات زیادی انجام شده است که از آن جمله می پرداخته می

املاتی، هاای معا  بینی سهام شرکتها، هزینه سارمایه، هزیناه  توان به بررسی ارتباط بین نقدشوندگی با بازده پیش

حجم و عمق بازار سهام، میانگین و انحراف معیار بازدهی و ... پرداخت که با توجه به عدم موضوع بحاث در ایان   

هاایی پرداختاه شاود کاه     شود تنها به مقالات و پژوهشمطالعه به آنها پرداخته نشده است و از این رو تلاش می

 باشند. می MRS-GARCHهای مشترک از جمله مدلهای دارای کلید واژه

تشاخیص اثارات نامتقاارن    "( در مقاله ای باا عناوان   1322در یک مطالعه در بازار نفت، قنبری و همکاران )

باا توجاه باه اهمیات      "های نفت خام بر روی اقتصاد ایران در رژیم های اقتصادی: مدل راهگزینی مارکوفشوک

با استفاده از یک مادل چناد متغیاره تعمایم یافتاه      بررسی دقیق نوسانات بازار نفت خام بر روی اقتصاد ایران و 

باه مدلساازی و بررسای اثارات      1339تا  1393و به کارگیری داده های فصلی سالهای   (MS-VECM)مارکوف 

نامتقارن شوکهای بازار نفت خام در رژیم های رکود و رونق بخش صنعت ایران پرداختناد. ایان متغیرهاا شاامل     
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بخش صنعت، نرخ ارز موثر واقعی، نرخ تورم، مخارج مصرف دولتی واقعای، واردات   متغیرهای ارزش افزوده واقعی

واقعی و قیمت نفت واقعی بودند. نتایج این مقاله نشان دهنده رفتار نامتقارن متغیرهای مدل به نوساانات قیمات   

رونق شدید بخاش  واقعی نفت در رژیم های متفاوت بخش صنعت ایران بود بطوریکه با حرکت از فاز رکود به فاز 

 صنعت، مکانیزم های اثرگذاری منفی افزایش قیمت نفت بر روی اقتصاد ایران افزایش می یافت.

اثرات رشد نقدینگی بر تورم در اقتصاد ایران: "( با عنوان 1329در مطالعه دیگری توسط سحابی و همکاران )

 1322تاا   1392های فصلی سالهای ده از دادهبه سبب اهمیت تورم در اقتصاد ایران با استفا "مدلهای تغییر رژیم

هاای  گیاری رژیام  های افزایش رشد نقدینگی و اثر آن در شکلهای پولی بانک مرکزی در سیاستنقش سیاست

های تورمی اقتصااد ایاران   های فوق در پایداری رژیمتورمی متوسط و بالای اقتصاد ایران بررسی و نقش سیاست

مادل خودرگرسایون واریاانس     (AIC)و معیار آکائیک  (LR)اس آزمون راستنمایی مورد بررسی قرار گرفت. براس

دارای کمترین معیارآکاییک بوده   (MSH (2)-AR(3))گزینی مارکوف دو رژیمه با رتبه خودگرسیونناهمسانی راه

ر واحاد  و به عنوان مدلهای بهینه انتخاب شدند. همچنین مشخص شد در رژیم تورم متوسط در اقتصاد ایران، ها 

. واحد افزایش در تاورم  314. واحد و با یک وقفه منجر به 993افزایش در رشد نقدینگی در همان دوره منجر به 

شود. این مقاله با وجاود آنکاه   . درصدی تورم در اقتصاد ایران می00اقتصاد ایران شده و در کل منجر به افزایش 

 ها مورد استفاده قرار گرفت.فهم بهتر مفاهیم تغییر رژیمدر موضوعات مرتبط با بازار سهام نبود ولی به لحاظ 

در  GARCHمقایسه کاارایی مادلهای خاانواده    "( با عنوان 1323ای توسط فلاح شمس و پناهی )در مطالعه

مادل از مادلهای    0باه مقایساه کاارایی     "گیری ریسک نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهاران مدلسازی و اندازه

هاای  گیری ریسک نقدشوندگی بورس اوراق بهادار تهران پرداختناد. داده مدلسازی و اندازهدر  GARCHخانواده 

بودناد کاه در نهایات     1322تاا   1331های مربوط به شاخص قیمت به صورت روزانه از ساال  مورد استفاده داده

بهترین مدل برای مدلسازی ریسک نقدشوندگی است، گفتنی است متغیر تعداد  ARCH-Mمشخص شد مدلهای 

 گیری در نقدشوندگی بازار مطرح شد. سهام کل شرکتهای بورس اوراق بهادار به عنوان متغیر اندازه

تشخیص نقاط "در مطالعه دیگری در رابطه با تشخیص تغییر رژیم در شاخص قیمت سهام از مقاله با عنوان 

نوشته شده توساط ری و   "در مدل مارکف MCMCهای بازار سهام با استفاده از روش و حداکثر در بازدهحداقل 

هاای  های غیرعاادی در باازده  شود. ری و همکاران به منظور تشخیص حالتایده گرفته می 19( 9214همکاران )

ر سهام داوجونز، استاندارد اند های بازادوره در نظر گرفتند که این شاخص 91شاخص را در طول  0بازار سرمایه 

تا دسامبر  1221بودند که بازه زمانی شامل ژانویه  42، داکس و کاک 122، فوتسی 990، نزدک، نیکی 022پورز 

حالت ممکن بود که این حالات در نظر گرفته شاده بار    3بود. حالات غیرعادی در نظر گرفته شده شامل  9211

پایین و یک حالت میانی انتخاب شدند. برای تشخیص حالت هر یک از ایان   مبنای نرخ بازدهی بالا، نرخ بازدهی

های مربوطه از زنجیره مارکوف استفاده شده است و در نهایت مشخص شد های آنها در زمانشاخص ها و بازدهی

اپن کمتر ها بیشتر و در کشور ژهای موجود جهانی در فاصله این سالکه ارتباط کشورهای اتحادیه اروپا با بحران

 بوده است.
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فرکانس چرخش رژیم در نوسان بازار "با عنوان  13توسط احمد بنسایدا 9210ای که در سال در مطالعه

های زمانی برای بازه 022های مربوط به شاخص استاندارد اند پورز صورت گرفت، محقق با استفاده از داده "مالی

های تغییرات به بررسی فرکانس MRS-GARCHاده از مدلهای ای و استفدقیقه 1ای و دقیقه 12هفتگی، روزانه، 

ها به صورت رژیم صورت گرفته در بازار سهام آمریکا با شاخص مذکور پرداخت. نتایج نشان دادند نوسانات رژیم

 شوند. ها بین دو حالت با نوسان بالا و پایین جابه جا میافتند و رژیمای و منظم اتفاق میدوره

مدل تغییر رژیم برای داده مالی: تحلیل ریسک "ای با عنوان در مطالعه 14(9219همکاران ) خالد صالحی و

به مدلسازی ارزش در معرض ریسک و تخمین آن پرداختند. آنها با استفاده از یک نوع خاص از مدلهای  "تجربی

گیری ای را اندازهبه طراحی مدل ترکیبی پرداختند که نوسانات خوشه (HMM)مارکوف به نام مارکوف پنهان 

گرفت و در های بحران مورد استفاده قرار میها در دورهبندی دادهبرای طبقه HMMنمود. در مرحله اول می

های قیمتی شاخص شد. این مدل برای دادههای صورت گرفته توجه میمرحله دوم به تشخیص تغییر رژیم

های مورد استفاده قرار گرفت که از آن داده 9211تا  9221قیمتی کل در پاریس در طول دوره مورد بررسی 

 مربوط به بازده استخراج شد. در واقع این مدل، مدلی پویا بود که در برابر مدلهای ایستا مانند انواع دیگر مدلهای

GARCHگرفت و در نهایت نیز با استفاده از نتایج بدست آمده دقت آن نسبت به سایر مورد استفاده قرار می

 ایستا اثبات شد.مدلهای 

 

 فرضیه پژوهش -2-2

قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران از جمله عوامل  44ریسک بازار، نقدشوندگی و اجرا شدن اصل 

 اند.موثر بر تغییر رژیم پدید آمده در بازده بازار سهام بوده

 

 شناسی پژوهشروش -3
های متحرک با زمان های فضاحالت و مدلیک روش برای مدلسازی پویای بازده بازار بر مبنای تکنیک مدل

در غالب دستگاه معادلات ذیل است که ایده اصلی روش آزمون کارایی بازار سهام نیز قرار می گیرد که شامل 

افزایش در پیچیدگی بازیگران اصلی بازار و قدرت دستیابی این بازیگران به اطلاعات بیشتر در طول زمان است، 

های متحرک با زمان برای مدلسازی بازده بازار استفاده شود که باشد لازم است از مدلاگر این امر وجود داشته 

 در آن ضرایب همبستگی بازده سهام اجازه دارند در طول زمان و با توجه به شرایط ذیل تغییر کنند. 

Ri,t=β
(0)

i,t+β
(1)

i,tRi,t-1+Ui,t     (1)   

Ui,t=hi,tzi,t                                             (9) 

hi,t = α
(0)

i+α
(1)

iU
2

i,t-1+α
(2)

ihi,t-1                                              (3) 

 βk
i,t=β

(k)
i,t-1+π

(k)
i,t  k=0,1                  (4) 
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β(0) را نشان می دهد،  tبازده بازار سهام در زمان Ri,t که 
i,t وβ(1)

i,t  به ترتیب برای کشورi گرایشات بلندمدت ،

دهند و اجازه دارند در طول زمان بینی( را نشان  میو همبستگی سریالی بازده بازار سهام )نشانه قابلیت پیش

ها را نشان می دهد که باقیمانده واریانس شرطی hi,tمطابق با فرآیند گام تصادفی مرتبه اول تغییر داشته باشند. 

استاندارد است، مابقی متغیرها نیز نویزهای تصادفی هستند. برای انجام  GARCH(1,1)ناشی از تخمین مدل 

های مارکوف سوییچینگ استفاده خواهد شد، گفتنی است در مدل تبادلی قسمت مربوط به تغییر رژیم از مدل

شود، که در حالت دو رژیمی سه رژیم در نظر گرفته میدو یا  (AIC)مارکوف بر اساس معیار اطلاع آکائیک 

های جزئی باشد های زیاد در رژیم بالا و وقتی که دارای نوسانهای زمانی دارای نوسانبازگشت هایی از سری

-فرآیند در رژیم پایین قرار خواهد داشت، تغییر وضعیت بین رژیم ها از یک زنجیر مارکوف مرتبه اول پیروی می

نهایت به منظور داشتن یک بررسی و مطالعه همه جانبه، دو متغیر توضیحی ریسک بازار و نقدشوندگی کند. در 

 گیرند.  نیز به منظور بررسی تأثیر آنها بر بازده بازار و تغییر رژیم آن در این مطالعه مورد استفاده قرار می

 

 نتایج پژوهش -4
( در TEPIXگیرند، شاخص کل قیمت ) حلیل قرار میهایی که در این تحقیق مورد تجزیه و ت مجموعه داده

به صورت روزانه از سایت  1324تا انتهای سال  1302 بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال

www.tse.ir  مشاهده وجود  3022گردآوری شده است. )بر اساس روزهایی که معامله صورت پذیرفته در مجموع

ان وجود رژیم در این بازار، به پیروی از سایر مطالعات مشابه و به دست آوردن یک دارد(. به منظور بررسی امک

 است(  TEPIXهمان شاخص  Pباشیم: ) متغیر مانا، نیازمند محاسبه بازده با استفاده از رابطه ذیل می

 

 (0)   Rt = ln(Pt/Pt-1) 

متغیر توضیحی ریسک بازار و به منظور داشتن یک بررسی و مطالعه همه جانبه در ادامه کار، دو 

نقدشوندگی نیز به منظور بررسی تأثیر آنها بر بازده بازار و تغییر رژیم آن در این مطالعه مورد استفاده قرار 

( و استخراج مقادیر Pگیرند. ریسک بازار از طریق برازش یک مدل آرچ روی شاخص کل قیمت بازار ) می

ریسک بازار یا  ،ها شوک ینرمال برا یعتوزند. در این میان با فرض وجود آی ( از آن به دست می  ) 15نااطمینانی

  آید: یسک با استفاده از رابطه زیر به دست میارزش در معرض ر

 
                             √          

    (9               )                               

   

به ترتیب میانگین و انحراف   و  وفرض شده(  ٪20سطح اطمینان مورد نظر )در اینجا   در رابطه فوق، 

نقدشوندگی  (. برای محاسبه نسبت1329تاش و همکاران، ها هستند )شهیکی معیار )مقادیر نااطمینانی( داده

(Liq) دوره طول در یمتیق تغییرات مطلق قدر به معاملات حجم نسبت از اغلب گران با توجه به آنکه تحلیل 
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 1شود. در جدول شماره  کنند، در این مطالعه نیز از این روش محاسبه بهره گرفته می می استفاده زمانی های

 های توصیفی برای متغیر بازده لگاریتمی ارائه شده است: نتایج مهمترین آماره

 

 (Rtهای توصیفی برای نرخ  بازده ) نتایج آماره -1 جدول شماره

 آماره مقدار آماره نتیجه

 

 مشاهدات تعداد 3032

 میانگین 222243/2

 میانه 222091/2

 ماکزیمم 209031/2

 مینیمم -209024/2

 یارمع انحراف 229303/2

 چولگی 32220/2

 کشیدگی 40930/19

 برا _جارگ  22/14100 *** سری غیرنرمال

 )مدل با عرض از مبدأ و بدون روند( ADF -33203/13*** سری مانا

 آرچ 2302/133 *** ناهمسانی واریانس شرطی

 LM(9) 01193/31*** ناهمسانی واریانس شرطی

 (2کیو لجانگ باکس ) 9/1233*** خودهمبستگی میان پسماندها

 (2لی ) -مک لئود 10/393*** خودهمبستگی میان مجذور پسماندها

 منبع: محاسبات محقق.درصد هستند.  1نشان دهنده معناداری در سطوح خطای  ***

 

های توصیفی دو متغیر توضیحی ریسک بازار و نقدشوندگی بازار ارائه شده  آماره 9همچنین در جدول شماره 

هستند؛ یک از دو متغیر دارای توزیع نرمال نبوده اما در سطح مانا شود هیچو همانطور که ملاحظه می  است

 ها با مسئله رگرسیون کاذب مواجه نخواهیم شد. بنابراین در مدلسازی

 

 های توصیفی برای متغیرهای توضیحی ریسک و نقدشوندگی نتایج آماره -2جدول شماره 

 آماره ریسک نقدشوندگی

 مشاهدات تعداد 3039 3032

 میانگین 99332/2 19914/11

 میانه 190321/2 232293/1

 ماکزیمم 4090/92 3933

 مینیمم 239149/2 2
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 آماره ریسک نقدشوندگی

 یارمع انحراف 940932/1 10993/02

 چولگی 319201/0 2999/31

 کشیدگی 14909/02 412/1393

 برا _جارگ  0/013042 *** 904222222 ***

***00241/02- ***13939/11- ADF )مدل با عرض از مبدأ و بدون روند( 

 درصد هستند. منبع: محاسبات محقق 1نشان دهنده معناداری در سطوح خطای        ***

 

های چند رژیمی با  های مختلف در سری زمانی بازده، برآورد مدل به منظور شناسایی و امکان وجود رژیم

توجه به ماهیت نوسانی شدید متغیر بازده صورت خواهد پذیرفت. باید مشخص گردد که آیا ضرایب برآوردی 

-MRSهای مختلف باشند یا خیر؟ در ابتدا مدل  توانند تحت تأثیر گذر زمان دارای مقادیر مختلفی در رژیم می

GARCH  با فرض وجود فرآیندAR(1) شود، برای تشریح این  در میانگین بازدهی بازار سهام تهران برآورد می

 گردیم: آزمون به مدلسازی آن باز می

 

 (0                                                               )  
( )
  ( )    

( )
       

( )     
 

 (3)                                                         
( )
   

( )
   

( )∑    
( )
    

 
    

 

است. در شرایط بیانگر رژیم است که در اینجا با فرض دو رژیم، یکی پرنوسان و دیگری کم نوسان  iاندیس 

  سه رژیمه، یک رژیم متوسط هم بین دو رژیم مذکور قابل تصور است. با توجه به آنکه معمولاً در مدلسازی

MRS-GARCH های تشخیصی برآوردها  رژیمی استفاده نموده و درنهایت بر اساس آماره 3یا  9های  از مدل

 رژیمی ارائه شده است: 3و  9د مدل شوند،  آماره لگاریتم درستنمایی برای دو برآور مقایسه می

 

 ( برای دو برآورد مدل/محاسبات محققLRآماره لگاریتم درستنمایی ) -3شماره جدول 

 16تعداد تكرار آماره لگاریتم درستنمایی ها تعداد رژیم

9 39/14019- 99 

3 04/14943- 12 

   

های  گردد تا مدل مناسبی استفاده میهای نیکویی برازش  برای انتخاب تعداد رژیم مناسب از آماره

(، معیار AICها شامل معیار اطلاعات آکائیک ) نوسانات با دقت بیشتری برآورد و تفسیر شوند. این آماره

( هستند. این معیارها به قرار ذیل HQIC( و معیار اطلاعات حنان کوئین )SBICاطلاعات  بیزی و شوراتز )

 باشند: می
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       (2)  

    
   

 
 
     ( )

 
       (12)  

     
   

 
 
     (    ( ))

 
      (11)  

 

نتایج محاسبه این معیارها برای هر دو مدل گارچ رژیمی ارائه شده و همانطور که ملاحظه  4در جدول شماره 

 رژیمه برتری دارد: 3شود در تمام معیارها، مدل  می

 

 معیارهای تشخیصینتایج محاسبه  -4جدول شماره 

HQIC BIC AIC ها تعاداد رژیم 

090222/0 002933/0 090343/0 9 

032321/0 033234/0 092240/0 3 

 : محاسبات محققمنبع

 

رژیمی در توضیح نوسانات بازده بازار سهام ایران، مدل مارکوف سوئیچینگ رژیم گارچ  3با توجه به برتری مدل 

 منعکس شده است. 0نتایج آن در جدول شماره رژیم برآورد شده که  3با لحاظ 

 

 رژیمی 3نتایج برآورد ضرایب مدل گارچ  -5شماره جدول 

 رژیم         

390344/2 *** 292323/2 * 220009/2*** 1 

390344 /2 *** 993302/2 *** 222223/2 9 

140221/2 *** 191290/2 *** 222994/2 *** 3 

 درصد هستند. 12و  0، 1نشان دهنده معناداری در سطوح خطای  *و  **،           ***

 منبع: محاسبات محقق.

 

 باشد: ها، مطابق با جدول ذیل می همچنین ماتریس انتقال میان رژیم

 

 ها نتایج ماتریس انتقال میان رژیم -6جدول شماره 
213/2 P13= 221/2 P12= 390/2 P11= 

349/2= P23 22/2= P22 423/2= P21 

139/2= P33 222/2= P32 139/2= P31 

 منبع: محاسبات محقق.
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شود، احتمال ماندن در رژیم دوم از همه بالاتر بوده و در  ملاحظه می 9همانطورکه در نتایج جدول شماره 

از  9به  1خواهد بود؛ در این میان احتمال انتقال از رژیم  3به  9ترین انتقال از رژیم  ها، محتمل انتقال میان رژیم

باشد. به طور کلی، منظور از رژیم کم نوسان، رژیم با احتمالات انتقال کمتر است.  ها کمتر می همه انتقال

ها بسیار  شود، احتمال انتقال از رژیم یک به سایر رژیم ملاحظه می 9همانطور که در هر سطر از جدول شماره 

 9را کم نوسان، رژیم  1باشد. بنابراین رژیم  ها بالا می به سایر رژیم 9کم بوده و بالعکس احتمالات انتقال از رژیم 

های مرتبط با برنامه  بر اساس اطلاعات موجود تاریخ گیریم. را حالت میانی در نظر می 3را پرنوسان و رژیم 

های نمونه تحت مطالعه  شود. با توجه به دادهسازی در اقتصاد ایران در ادامه به صورت خلاصه آورده می خصوصی

باشند، از ردیف ششم جدول زیر  در رابطه با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می 1302از ابتدای سال که 

سازی در ایران بر تغییر رژیم در مدل مارکوف موقعیت زمانی(، امکان بررسی اثر فرایند خصوصی 2)مجموعاً 

تفاده از مدلهای فیلترشده یا همواره توان با اس سوئیچینگ گارچ برآوردی به وجود خواهد آمد. بدین منظور می

است، به بررسی مسئله مذکور پرداخت. در رژیم دوم  یریناز سا یشکه احتمال ماندن در آن بشده برای رژیمی 

هاست، اکثر احتمالات انتقال رژیم حتی پس از تاریخ  به عنوان رژیمی که احتمال ماندن در آن بیش از سایر رژیم

است و در طول دوره تحت مطالعه در روند همواره شده رژیم  ٪02بیش از  0ل شماره ثبت وقایع مندرج در جدو

رسیده است یعنی فرایند تصویب و اجرای                  ٪02به کمتر از  smoothed، در نقاط زمانی بسیار کمی مقادیر 9

 ست.سازی در اقتصاد ایران به تغییر رژیم در مدل برآوردی اولیه منجر شده اخصوصی

 

 تاریخ های مهم در برنامه خصوصی سازی در اقتصاد ایران -7جدول شماره 
 توضیحات تاریخ ردیف

 قانون اساسی در مجلس خبرگان رهبری 44تصویب اصل  1303آبان  2 1
 قانون اساسی در شورای بازنگری قانون اساسی 44تصویب مجدد اصل  1393تیر  9
 اساسی توسط مجمع تشخیص مصلحت نظامقانون  44تبیین اصل  1309دی  13 3
 قانون اساسی توسط مقام معظم رهبری 44تأکید بر اجرای اصل  1300فروردین  10 4
 تصویب موضوع توسط مجمع تشخیص برای طرح در کمیسیون اقتصاد کلان، بازرگانی و اداری مجلس 1300اردیبهشت  0 0
 بند توسط مجمع تشخیص مصلحت نظام 0ی در اساس قانون 44اصل های کلی  تصویب سیاست 1333آذر  91 9
 های کلی به سران سه قوه توسط مقام معظم رهبری ابلاغ سیاست 1334ابتدای خرداد  0
 مربوطه توسط مجلس 44تصویب قانون اصل  1339بهمن  3 3
 تشخیص قانون مصوب به عنوان مصالح نظام توسط مجمع تشخیص مصلحت نظام 1330خرداد  90 2
 ابلاغ قانون مصوب به وزارت امور اقتصاد و دارایی توسط رئیس جمهور وقت 1330تیر  31 12

11 
 1333مهر  92
 1333آذر  92

 1333اسفند   9
 سازی تصویب اساسنامه سازمان خصوصی

 اعمال تخفیف و تعیین نحوه انتقال سهام به دریافت کنندگان سهام عدالت 1322آذر  93 19

 منبع: گردآوری محقق.
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سازی که به تغییر رژیم در روند بورس اوراق بهادار تهران منجر شده است، این  در کنار مسئله خصوصی

آفرینی کنند. مطابق با ادبیات بسیاری از  امکان وجود دارد که عوامل دیگری نیز در تغییر رژیم بازده بازار نقش

مهمترین عوامل مؤثر در تغییر بازده بازار تلقی مطالعات، قابلیت نقدشوندگی در بازار و ریسک بازار دو مورد از 

 :شوند می

  
( )
  ( )    

( )
     

( )
       

( )            (19                                       )  

 

  در رابطه فوق 
به ترتیب نشان دهنده بازده، ریسک و قابیلت نقدشوندگی بازار در طول دوره       و     ، ( )

رژیمی  3یا  9های  از مدل MRS-GARCHبه منظور برآورد رابطه فوق، مطابق با مدلسازی  تحت مطالعه هستند.

 3و  9شوند. برای دو برآورد مدل  های تشخیصی برآوردها مقایسه می استفاده نموده و در نهایت بر اساس آماره

 شده است:های تشخیصی ارائه  آمارهمقادیر  3رژیمی در جدول شماره 

 

 های تشخیصی برای دو برآورد مدل/محاسبات محقق آماره -8جدول شماره 

تعداد 

 ها رژیم

لگاریتم 

 درستنمایی
AIC SBC HQC 

تعداد 

 تكرار
 توضیحات

9 13214931 09491- 09449- 09409- 12 - 

 عدم حصول ضرایب منحصر به فرد 12 -09494 -09433 -09494 13299922 3

 

ها گواه به برتری  به جزآماره شوارتز، دیگر آماره 3رژیمی در جدول شماره  3و  9مطابق با نتایج برآورد مدل 

ضرایب منحصر توان به  رژیم نمی 3دهند اما با لحاظ  رژیمی در توضیح نوسانات بازده بازار سهام ایران، می 3مدل 

دهیم که نتایج آن در  د مدل این قسمت را ادامه میدست یافت؛ بنابراین با فرض وجود دو رژیم برآور به فرد

 منعکس شده است. 2جدول شماره 

 

 رژیمی با لحاظ نقدشوندگی و ریسک 2نتایج برآورد ضرایب مدل  -9شماره جدول

 رژیم        

22903/2 ***- 222400/2 *** 21400/2*** 1 

222221 /2 22290/2- *** 222292/2 9 

 واریانس مشترک میان دو رژیم *** -90103/0

 

باشد اما  معناداری ضریب ریسک در هر دو رژیم، بیانگر تأثیر این متغیر در تغییر رژیم در بازده بازار بورس می

ها، مطابق با جدول ذیل  متغیر نقدشوندگی باعث تغییر رژیم نگردیده است. همچنین ماتریس انتقال میان رژیم

 باشد: می
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 ها نتایج ماتریس انتقال میان رژیم -11جدول شماره 
90009/2 P12= 04994/2 P11= 

299002/2= P22 233991/2= P21 

 منبع: محاسبات محقق.

 

خواهد بود. احتمال انتقال از  9به  1مشاهده می شود، انتقال از رژیم  12همانطورکه در نتایج جدول شماره 

را  1باشد. بنابراین رژیم  بالاتر می 9به  1یک بسیار کم بوده و بالعکس احتملات انتقال از رژیم   رژیم دو به  رژیم

توان  می ها نتایج ماتریس انتقال میان رژیمبر اساس  نینهمچگیریم.  را کم نوسان در نظر می 9پرنوسان و رژیم 

 مدت زمان انتظاری ماندن در یک رژیم را نیز مطابق با روابط مندرج در جدول ذیل به دست آورد:
 

 مدت زمان انتظاری ماندن در یک رژیمنتایج  -11جدول شماره 

                            ( )  
 

     
 

 )کم نوسان( 2مدت زمان انتظاری ماندن در رژیم  )پرنوسان( 1ماندن در رژیم  مدت زمان انتظاری

302031/3 12142/32 

 منبع: محاسبات محقق

 

سازی فوق حاکی از آن است که در رژیم پرنوسان که نوعاً افراد ریسک پذیرتر یا به  در مجموع نتایج مدل

کنند تا از امواج موجود منفعت کسب نمایند،  سهام میباز اقدام به خرید و فروش بیشتری از  اصطلاح سفته

بنابراین افزایش ریسک با افزایش بازده این افراد همراه خواهد بود. از طرفی برای این افراد، بازدهی با 

نقدشوندگی رابطه معکوس دارد زیرا هر چه نقدشوندگی )با توجه به رابطه محاسبه آن( کمتر باشد سهام به 

تر می  است لذا این حالت برای کسب منفعت بیشتر با سرمایه کمتر از طرف سفته بازان مطلوبتر  اصطلاح خشک

های  گذارن بنیادی به حجم بالاتری از معاملات اقدام نموده و با اندازه باشد. اما در رژیم کم نوسان، نوعاً سرمایه

گذارن، ریسک یک  ین دسته از سرمایهدهند. برای ا بزرگ یا به اصطلاح به صورت بلوکی خرید و فروش انجام می

عامل منفی تلقی شده و نقدشوندگی از درجه اهمیت پایینی برخوردار است. نوسانات بازار سهام تهران در طی 

دوره مورد مطالعه سه نوع رژیم را تجربه نموده که عمدتاً در این دوره در رژیم پرنوسان قرار داشته است، 

 ها مؤثر بوده است. سازی در اقتصاد ایران، در تغییر رژیم صوصیهمچنین ریسک بازار و فرایند خ

  

 و بحثگیری نتیجه -5

در راستای  44در این مقاله مطابق نتایج برآورد مدل گارچ سه رژیمی، مهمترین اتفاقات اصل 

های فرایند نوسانی  سازی در اقتصاد ایران و اجرایی شدن آن در طول دوره تحت مطالعه در تغییر رژیم خصوصی

دشوندگی بازار مشخص بازده بورس مؤثر بوده است. همچنین با در نظر گرفتن دو متغیر توضیحی ریسک و نق
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باشد  گردید که در میان این دو متغیر تنها ریسک بازار نیز عاملی در جهت تغییر رژیم در فرایند بازده بورس می

و این امر به دلیل رفتار سهامداران بنیادی در رژیم های کم نوسان در مقایسه با پرنوسان نسبت به نقدشوندگی 

ن، ریسک یک عامل منفی تلقی شده و نقدشوندگی از درجه اهمیت پایینی گذار است. برای این دسته از سرمایه

کنند تا  باز در رژیم پرنوسان اقدام به خرید و فروش بیشتری از سهام می گذاران سفته برخوردار است اما  سرمایه

هد بود، از طرفی از امواج موجود منفعت کسب نمایند، بنابراین افزایش ریسک با افزایش بازده این افراد همراه خوا

برای این افراد، بازدهی با نقدشوندگی رابطه معکوس دارد زیرا هر چه نقدشوندگی )با توجه به رابطه محاسبه آن( 

تر است لذا این حالت برای کسب منفعت بیشتر با سرمایه کمتر از طرف  کمتر باشد سهام به اصطلاح خشک

شیوه جدید به دست آمد کاملاً منطبق بر مباحث مالی است که باشد. این نتیجه که به تر می سفته بازان مطلوب

توسط محققانی همچون آمیهود نیز تایید می شود. بنابراین هر چقدر تلاش شود بازار سهام به سمت 

نقدشوندگی حرکت نماید و سیاستهای اقتصادی دولت، سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت بورس در راستای 

اشد، ریسک و بازده متناسبتر شده و امکان وقوع حرکات سفته بازی و کسب بازده های افزایش نقدشوندگی ب

غیرمعقول بواسطه آن توسط گروه های خاص کاهش یافته و این خود حرکتی در راستای افزایش کارایی بازار 

سهم تامین سهام نیز خواهد بود. در اینصورت بازار سهام به یک نهاد تامین مالی مناسب بدل خواهد شد که 

مالی بورس در اقتصاد کشور را که در حال  حاضر کمتر از ده درصد کل است را به نسبتهای مناسب و معقول 

 دهد.افزایش می

سازی و به منظور آنکه ارتباط دقیقتر این بحث و بالاخص بحث نقدشوندگی بازار سهام با مفهوم خصوصی

شود وقوع شکست شود به علاقمندان توصیه میقانون اساسی جمهوری اسلامی ایران مشخص  44اصل 

ساختاری در نقدشوندگی بازار سهام به واسطه اجرایی شدن اصل مذکور با دقت بیشتری و با استفاده از تعاریف 

 دیگری از نقدشوندگی بررسی شود.

 

 فهرست منابع
 هاا و  لکارد شارکت  بررسی ارتباط عم"(؛ 1332پور. )حسینی، سیدعلی؛ کرمی، غلامرضا و سیدمجتبی شفیع

 .90-49، سال سوم، صفحه 11، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره "نقدشوندی بازا سهام

 مجموعه مقالاات کنفارانس باین  "های توسعه مالی در ایرانارزیابی شاخص"دادگر، یدالله؛ روح الله نظری؛ ،-

 المللی توسعه تامین مالی در ایران.

  اثرات رشد نقدینگی بر تاورم  "(؛ 1329خضری، سمیه و محسن خضری. )سحابی، بهرام؛ سلیمانی، سیروس؛

 ، فصلنامه راهبرد اقتصادی، سال دوم، شماره چهارم."های تغییر رژیمدر اقتصاد ایران:مدل

 عارض  مارزش در  بهحاسا م"(، 1329تاش، محمدنبی، اعزازی، محمد اسماعیل و لیلا غلامی بیمرغ، ) شهیکی

 .02-01، 12، فصلنامه تحقیقات توسعه اقتصادی، شماره "اوراق بهادار تهران در بازار بورس (VaRیسک )ر
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   بررسای اثار ریساک ناامطلوب در ارزیاابی عملکارد       "(؛ 1339الله شاریفیان .) عبده تبریازی، حساین و روح
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