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Abstract 

Objective 

One of the most important topics in economics is the impact of the stock market on 

economic growth and development. By providing liquidity to companies, the stock market 

facilitates long-term investment in projects, thereby promoting economic growth. Along with 

the role of an efficient stock market in economic progress and development, economic 

stability and low inflation are also considered very important factors for economic 

development. Although these two factors influence economic development, they also interact 

with each other. While inflation disrupts investment and economic growth, it can stimulate 
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the stock market and increase its yield in line with inflation. In addition, inflation can 

weaken the stock market by strengthening other asset markets such as currency, housing, and 

gold. Therefore, studying inflation's effects on the stock market can be very useful in 

understanding the role played by the stock market in Iran's economy. This research is to 

investigate the impacts of inflation on the stock market and to determine the debate under 

which inflationary regime the stock market has the most returns. The analysis of Iran's 

inflation shows that in the 1390s, various economic and political shocks caused different 

inflationary regimes to prevail in the country, each having different effects on the stock 

market. 

  

Methods 

To investigate the effects of inflation on the performance of the Tehran Stock Exchange 

market in the period of 1390-1400, in the form of monthly data, this study has used two 

methods, Markov-Switching Vector Autoregressive and time-varying parameters. The main 

advantage of both methods used is their non-linearity. Comparing the results of two methods 

can guide economic officials in making the right policy. 

 

Results 

The results of Markov switching show that extremely high inflation first causes a sharp 

increase in stock market returns, but its lags severely weaken returns. Also, low inflation, 

despite the low impact factor compared to high inflation regimes, generally leads to the 

strengthening of the stock market. In order to check the robustness of the results, the present 

study has used the time variable parameter method. The results of this method indicate that 

in the period of 1392-1395, when the inflation rate was low and stable, the stock market 

yield had a high positive reaction compared to other periods. 

 

Conclusion 

This research, using these two methods, shows that low and stable inflation has a significant 

impact on strengthening stock market returns. Therefore, the important reason for the low 

efficiency of the stock market of the Iranian economy can be mentioned as a result of severe 

inflation. Just as inflation has caused economic instability, it has slowed economic growth by 

disrupting investment, fostering speculation, and turning the stock market into an 

unproductive arena focused on short-term profits. Therefore, controlling inflation is 

necessary to correct and rationalize market efficiency. 
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  چكيده
 يبازار سهام با فراهم سـاختن بسـتر لازم بـرا   . است ياقتصاد ةبازار سهام بر رشد و توسع يمباحث در اقتصاد، اثرگذار ينتر از مهم :هدف

در كنـار نقـش   . شود يرا سبب م ياقتصاد ةو توسع آورد يبلندمدت را فراهم م يها در پروژه گذاري يهها، امكان سرما شركت ينگينقد ينتأم
 ياقتصـاد  ةتوسـع  يبرا يمهم يارعامل بس يز،و داشتن تورم اندك ن يات اقتصادوجود ثب ي،اقتصاد ةو توسع يشرفتدر پ مدبازار سهام كارآ

تـورم سـبب مختـل شـدن      ينكـه با وجود ا. پذيرند ياثر م يزن يكديگراز  ي،اقتصاد ةبر توسع يدو عامل با وجود اثرگذار ينا. شود يقلمداد م
از . منجـر شـود   يپوشش تـورم  يبازار در راستا ينبازده ا يشو افزابازار سهام  يكبه تحر تواند يم شود، مي يو رشد اقتصاد گذاري يهسرما
تـورم بـر    ياثرها يبررس ين،بنابرا. كند يفمانند ارز، مسكن و طلا، بازار سهام را تضع ييبازار دارا يرسا يتبا تقو تواند يتورم م يگر،د يسو

 ياثرها يپژوهش، بررس يراستا، هدف اصل يندر ا. كند يا آشكار مر يرانو نقش بازار سهام در اقتصاد ا ستا يتحائز اهم ياربازار سهام، بس
  .بازده را دارد يشترينب ي،تورم يمبحث است كه بازار سهام تحت كدام رژ ينتورم بر بازار سهام و مشخص كردن ا

و در قالـب   1400تـا   1390 يزمـان  ةتورم بر بازده بـازار سـهام اوراق بهـادار تهـران، در بـاز      ياثرها يبررس يمطالعه در راستا ينا :روش
هر دو روش  ياصل يتمز. استفاده كرده است يخودبردار يزمان يرو پارامتر متغ يخودبردار ييچنگماهانه، از دو روش ماركوف سو يها داده
  .دكن ييراهنما يحصح گذاري ياسترا در س يمسئولان اقتصاد تواند يدو روش م يجنتا يسةمقا. هاست آن دنبو يرخطيشده، غ ياد

 شـود؛  يدر بازده بازار سهام م يدشد يششدت بالا، ابتدا سبب افزا به يها كه تورم دهد ينشان م يبردار ييچنيگماركوف سو يجنتا: ها يافته
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 يتـورم  هـاي  يـم نسبت بـه رژ  يينپا ياثرگذار يباندك با وجود ضر يها تورم ينهمچن. كند يم يفشدت بازده را تضع آن، به يها وقفه يول

اسـتفاده   يزمـان  يـر از روش پارامتر متغ يج،استحكام نتا يبررس يحاضر در راستا ةمطالع. شود يبازار سهام منجر م يتمجموع به تقو بالا، در
تورم اندك و با ثبات بـوده اسـت، بـازده بـازار سـهام       يزانكه م 1395تا  1392 يزمان ةكه در باز دهد يروش نشان م ينا يجنتا. كرده است

  .ها داشته است ر دورهينسبت به سا ييواكنش مثبت بالا

بـازده بـازار سـهام     يـت اندك با ثبـات، در تقو  يها كه تورم دهد يدو روش نشان م يندر مجموع، مقاله حاضر با استفاده از ا: گيري نتيجه
همـان  . ذكـر كـرد   يدشد يها تورم را معلول يرانبازر سهام اقتصاد ا يبودن بازده يينمهم پا يلدل توان يم ين،بنابرا. دارد ياديز ياربس يرتأث

رشـد   يرا بـرا  ينـه را كنُـد و زم  يرشـد اقتصـاد   گـذاري،  يهكـردن سـرما   مختل يقشده است، از طر ياقتصاد ثباتي بيگونه كه تورم سبب 
كـرده   يلتبدمدت است،  كوتاه يمولد كه در صدد به دست آوردن سودها يربازار سهام را به بازار غ ين،فراهم كرده است و همچن يباز سفته

  .است يبازار ضرور يبازده كردن يو منطق حاصلا يرو، كنترل تورم برا يناست؛ از ا
  
  .متر متغير زمانياتورم، بازده بازار سهام، روش ماركوف سوييچينگ خودبرداري، روش پار: ها كليدواژه
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  مقدمه
 .در جهت رسيدن به رفـاه اقتصـادي اسـت    توسعة اقتصاديان اقتصادي تقويت رشد و گذار سياستيكي از اهداف اصلي 

بـراي   پايـدار  ، وجـود منـابع مـالي   توسـعة اقتصـادي  بسـيار مهـم در راسـتاي رسـيدن بـه رشـد و        يكي عوامل اقتصادي
هـاي تجـاري    ويـژه بانـك   بخش پول و به طبق ادبيات اقتصادي،). 2014، 1را و انوردساهن( ي خصوصي استگذار سرمايه

انجـام   مدت كوتاههاي  اين كار را فقط براي دوره ها آن اما ؛كنند ميگذاران خصوصي فراهم  مايهوجوه مورد نياز را براي سر
 ايـن كـار  هـا بـراي    بانك و تر وجوه ارائه كند هاي طولاني اي نياز دارند كه براي دوره سسهؤگذاران به م دهند و سرمايه مي

عامـل بسـيار منفـي بـراي رشـد      ، پايدار ي خصوصيذارگ سرمايهعدم وجود است كه  آن جملهمفهوم اين . مناسب نيستند
بخـش   كارهـاي ي خصوصي، گذار سرمايههمواره با بسيج منابع مالي بلندمدت براي  بازار سرمايه .شود اقتصادي تلقي مي

، هـاي سـودآور   گـذاري  ، بسياري از سـرمايه )1996( 2ماكسيموويچدميرگوچ كونت و  بنا بر اعتقاد. دكن بانكي را تكميل مي
هاي  انداز خود براي دوره گذاران تمايلي به كنار گذاشتن كنترل پس سرمايهاز آنجايي كه يازمند سرمايه بلندمدت هستند و ن

 ي بازار سـرمايه ها اگر رشد اقتصادي بر فعاليت .مالي رشد اقتصاي مناسب نخواهد بود تأمينها براي  د، بانكطولاني ندارن
كنـد كـه نـوآوري زمـاني در      مي بيان) 1939( 3هيكس .باشدمقدم د بر رشد اقتصادي بازار سرمايه باي ةتوسعباشد،  متكي

هايي را كـه بـه    پروژه ةتوسع ،مالي ةسرماي ،به عبارت ديگر. مالي در دسترس باشد ةكه سرماي خواهد شداقتصاد منعكس 
 ةي ـنظر ،بـه بيـان ديگـر   . دكن ـ مي آسان ،و مدت زماني زيادي براي رسيدن به سود دارندنيازمندند  هاي مالي زيادي هزينه

اسـتدلال كـرد كـه     كسيجـان ه ـ . كند مي تأكيد ياقتصاد يها تيفعال يمال تأميندر  هيسرما يبر نقش بازارها كس،يه
از  وهمهـم اسـت و امكـان انتقـال كارآمـد وج ـ      ارياقتصـاد بس ـ  كي ـمنـابع در   صيتخص ـ يبرا هيسرما يعملكرد بازارها

از  ژهي ـو بـه  ،ياقتصـاد  يتر او در تئور با مشاركت گسترده دگاهيد نيا. كند مي ان را فراهمگذار سرمايهاندازكنندگان به  پس
 .سو است هم ،يگذار هيسرما يها ميآن بر تصم تأثيربهره و  يها نظر درك نرخ

 ـ  ياريبس ـ. دارد يمتفاوت جينتا، تورم و بازده بازار سهام نيب ةرابط در زمينة يمطالعات تجرب م و تـور  نياز مطالعـات ب
 نـان يببرد، عدم اطم نيها را از ب سود شركت تواند يتورم بالا م رايز ؛كنند يم ييرا شناسا يبستگي منف هم، بازده بازار سهام

، آدرنگـي، اصـغرپور و   حـاتم راد ( را كاهش دهـد  يآت يسودها يو ارزش فعل شيرا افزا ليتنز خكند و نر جاديا ياقتصاد
محـافظ   عنوان بهتورم متوسط، سهام ممكن است  يها در دوره ژهيو خاص، به يوهايرحال، در سنا نيبا ا. )1402، حقيقت

سـود را حفـظ كننـد و از     يةحاش ـكنندگان منتقل كنند،  را به مصرف يبالاتر يها نهيها هز در برابر تورم عمل كند، شركت
كـه تـورم كـم تـا      يطور بهباشد،  يرخطيممكن است غ زيتورم و بازده بازار سهام ن نيب ةرابط. كنند تيسهام حما متيق

 يفضـا  تيبر اهم فيظر دگاهيد نيا. دارد يمضر هايكه تورم بالا اثر حالي در است سهام سود به ،بالقوه طور به ،متوسط
  .)2023، 4ليو و سرليتيز( كند يم تأكيدتر  گسترده ياقتصاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Suhendra & Anwar 
2  . Demirguc-Kunt and Maksimovic 
3  . Hicks 
4. Liu & Serletis 
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در . دهـد  مـي  ورم بر بازده بازار سهام ارائهت تأثير يرا در مورد چگونگ يارزشمند يها نشيب يخيتار يمورد مطالعات

اثرهـاي   دهنـدة  نشانشد كه منجر بازار سهام  فيبه عملكرد ضع ،راكد ي، تورم بالا همراه با رشد اقتصاد1970طول دهه 
 شيآلمان وجـود داشـت، بـا افـزا     ماريو وا مبابوهيكه در ز يموارد ماننداز ابرتورم،  يموارد. تورم بالا بر سهام است منفي
 ديشـد  هـاي  بـه اخـتلال   تيدر نها ،مدت ياما ابرتورم طولان ؛بودند يواقع يها ييدارا دنبال بهدر بازار سهام  گذاران هيسرما

 قـوي  عملكرد بامتوسط  تورمو  نييبهره پا يها ، نرخ2008پس از سال  يدر دوران بحران مال. شدمنجر و بازار  ياقتصاد
بر بـازده   اثرهاي تورم درك. كشيدندتورم و بازده را به چالش  نيب ميمستق يمنف ةرابطشدند و مفهوم  زمان همبازار سهام 
ارتباطـات   رايز ؛متعادل كنند يرشد اقتصاد يكنترل تورم را با ارتقا ديبا انگذار سياست. دارد يمهم يامدهايپ ،بازار سهام
تواننـد   مـي  انگـذار  سرمايه. كمك كند يمال يازارهاو ثبات ب يانتظارات تورم تيبه تثب تواند يمعتبر م يها استيمؤثر و س
ي بعـد انقـلاب   هـا  در طـول سـال  بر اساس آمارهـاي اقتصـادي   تورم اتخاذ كنند،  سكيكاهش ر يرا برا ييها ياستراتژ

ي آمـاري رسـمي   هـا  محاسبات بر مبنـاي سـالنامه  ( درصد بوده است 20حدود  1397تا سال  متوسط تورم ايران اسلامي،
متوسط بـالاي   طور بهو  شددچار جهش  1397اين آمار بعد از سال ). 1397تا  1357ي ها نتشر شده طي سالمركز آمار م

تواند  و اين امر مي زياد استكه ميزان تورم در اقتصاد ايران  گفتتوان  با توجه به آمار ارائه شده مي. درصد بوده است 30
  . در ايران باشد توسعة اقتصادي ةكنند بازانه و مخل هاي سفته بر فعاليت مؤثرعوامل يكي از 
 يهـا  نشي ـب تـأثير است كـه تحـت    ايو پو دهيچيپ يمطالعات ةحوز كي ،تورم و بازده بازار سهام نيب ةرابط جه،ينت در

كـه در   يانگـذار  سـرمايه  يرابطـه بـرا   ني ـدرك ا. اسـت  ياسـت يو ملاحظات س يخيتار يها نهيزم ،يشواهد تجرب ،ينظر
. مهم اسـت  اريكنند بس مي تلاش يثبات اقتصاد حفظ يكه برا يگذاران استيس يكنند و برا مي حركت يتورم يها طيمح
در حـال تحـول و    ياقتصـاد  طيرابطه با توجه بـه شـرا   نيا فيظر يها تفاوت شتريكشف ب يدر حال انجام برا قاتيتحق
 .)2024حاتم راد و همكاران، ( است يبازار ضرور ييايپو

در عنوان يك توضيح براي تغييرات قيمت سـهام   به كهاست  ، مدل توازن پورتفوي مدليييگرا براساس ديدگاه پول
روگالسكي ( شود مي شناختهپولي نيز  يپورتفو با نام يمدل توازن پورتفو .كند ها عمل مي اثر تغييرات سطح عمومي قيمت

 ي پولي عوامل خصوصي را نامتعادلها ييكه دارا اشاره دارد پول ةبه پيامدهاي افزايش عرضاين مدل . )1997 ،1و وينسو
كنند پول زيادي در مقايسه بـا الگوهـاي    كه عوامل خصوصي درك مطرح است اين اثر در زماني . )1996 ،2برانر(كند  مي

بـا افـزايش مخـارج     .1: پول پاسخ دهند ةتوانند به سه روش مختلف به شوك عرض مي در نتيجه، اشخاص .دارند مصرف
در حالي كه  .اول و دوم هاي تركيبي از حالت .3ها و  با جايگزين كردن پول با ساير دارايي .2؛ ي مصرفيخود براي كالاها

تواننـد از   افراد مي. غيرمستقيم دارد تأثير هاي نسبي بر قيمت اولروش دارد، تأثير مستقيم ي نسبي ها دوم بر قيمتروش 
. تواند مقدار پـول را كـاهش دهـد    ولي در كل، جامعه نمي ؛ندطريق خريد كالاهاي اضافي دارايي پولي خود را كاهش ده

در بلندمـدت، افـزايش   . ي سرازير خواهد شدگذار سرمايههاي  مدت، پول بيشتري به سهام يا ساير گزينه بنابراين، در كوتاه
تنظـيم  ) افزايشـي ( سـمت بـالا   ها به در نتيجه، قيمت كالاهاي مورد تقاضا و دارايي. شود مي ها باعث افزايش تقاضا هزينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rogalski and Vinso 
2. Brunner 
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به عبـارت ديگـر، قيمـت     .)1996 ،1ميشكين( شود تا تعادل بين موجودي سرمايه، دارايي و الگوهاي هزينه برقرار شود مي

  .كند تا تعادل جديدي با سطح بالاتري از موجودي پولي ايجاد شود نسبي تغيير مي
تغييرات  به ،ي داخلي و خارجيها اير دارايي، شوك پولي به تغييرات در موجودي پول نسبت به موجودي سهمچنين 

ايـن واقعيـت اسـت كـه      ةاين رويكرد نتيج ـ). 1995، 2ملتزر( شود ميمنجر  در مطلوبيت نهايي نسبي و مطلوبيت مصرف
كـه پـول   به اين مورد اشاره كرد توان  مي در ادامه .ان هستندگذار سرمايههاي مختلف جايگزين ناقصي در پرتفوي  دارايي
 )2009، 3، بلكـه و پوليـت  پوليـت  ،بلكـه ( كنـد  تبعيت ميقانون كاهش مطلوبيت نهايي  ازلاست و به اين ترتيب، كا نوعي

هـاي نسـبي تمـام     هاي مصرفي به قيمت هاي قبض كنند تا سطح تعادل خود را با مقايسه نسبت دارندگان پول تلاش مي
فـاكتوري در   عنـوان  بـه توانـد   كه بازار سـهام مـي   شود مي ملاحظه .ها و توليد و مصرف جاري، دوباره برقرار سازند دارايي

بنابراين، انتظار عمومي بر آن است كه تورم بالا سـبب افـزايش بـازده بـازار سـهام در      . استفاده شودراستاي پوشش تورم 
توضـيح   بـا دو ). 1389، ، پاكيزه، دبيريـان و جعفـري  مشيري؛ 1396 ،، محمدي و ابراهيميعباسي نژاد( اقتصاد ايران شود

توانـد   و هـم مـي   كندتواند بازار سهام را تقويت  كه تورم هم مي شود مشاهده مي ،ارائه شده در ارتباط با تورم و بازار سهام
ايـن اسـت كـه بازارهـاي مـوازي       ،اي كه بايد به آن اشاره كرد نكته. شودعامل مخرب در ناكارآمد شدن بازار سهام تلقي 

شرايط خاص اقتصـادي ايـران    دليل اما به ؛در تمامي كشورهاي جهان وجود دارد) مستغلات مانند بازار سهام، ارز و(سهام 
بازدهي ايـن   ،يافته در كشورهاي توسعه .در مقايسه بازار سهام برخوردار استكمابيش بيشتري رهاي موازي از بازدهي اباز

 ،جـز مقـاطع خـاص    ليل در ايران بازار سهام بـه به همين د. بازارهاي موازي در مقايسه با بازار سهام چندان جذابيت ندارد
  . موازي بيشتر از بازار سهام استبازارهاي به  ،ن بازارهاي ماليگرايش فعالا ،و در كل چنداني نداردجذابيت 
  

  1390نمودار روند ماهانه تورم ايران در دهه . 1شكل 
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1. Mishkin 
2. Meltzer 
3. Belke and Polleit 
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اي متفـاوتي را تجربـه كـرده اسـت و ايـن      ه ـ دهد كه تورم رژيـم  نشان مي 1390بررسي روند ماهانة تورم در دهة 

شود  ملاحظه مي 1طبق شكل . تواند ارتباط بين تورم و بازده بازار سهام را به نحو مطلوب نشان دهد هاي تورمي، مي رژيم
همچنين، در اين شكل مشخص است كه در . كه در دو بازه زماني جهش تورمي شديدي در اقتصاد ايران بروز كرده است

بررسي ساختار اقتصـاد ايـران حـاكي از آن    . ، جهش تورمي شديد در اقتصاد ايران بروز كرده است1397و  1391دو سال 
؛ علمـي مقـدم،   1396سـادات اخـوي و حسـيني،    (هاي اقتصادي، منشأ بروز ايـن تـورم در كشـور اسـت      است كه تحريم

هاي شـديد در اقتصـاد ايـران بـه      نيز تورم 99و  98هاي  در سال). 1401ابوالحسني هستياني، منصوري و اميني ميلاني، 
وجود آمده است كه منشأ آن نيز، شيوع بيماري كرونا و تأثيري بوده است كه اين بيماري در عرضة نيروي كار و كـاهش  

  ). 1402آسايش، كمالي و جوكار، (عرضة كل داشته است 
رم بـالا سـبب افـزايش بـازده بـازار سـهام       شود اين است كه آيا تو ي كه مطرح ميسؤالبا توجه به موارد اشاره شده 

بـه افـزايش بـازده     ،ها و تورم پايين دارد تنگاتنگي با ثبات سطح عمومي قيمت ةشود؟ يا وجود ثبات اقتصادي كه رابط مي
طبق مشاهدات . دهد چارچوب مقاله حاضر را تشكيل مي ها پاسخ اين پرسش شود؟ منجر ميبازار سهام اوراق بهادار تهران 

هـاي سـاختاري موجـود در     رسد بررسي ارتباط تورم و بازده بازار سهام بدون در نظر گـرفتن شكسـت   به نظر مي ،تجربي
هـاي   كـه ضـمن شناسـايي شكسـت     شودهايي استفاده  تواند گمراه كننده باشد و لازم است تا از تكنيك اقتصاد ايران مي

ترين ويژگـي   مهم. ط مختلف را به نحو احسن نشان دهدهاي تورمي، واكنش بازار سهام در شراي ساختاري و تفكيك رژيم
بررسي اثـر متغيرهـاي توضـيحي در شـرايط مختلـف       برايكند كه  هايي استفاده مي حاضر آن است كه از تكنيك ةمطالع

هـاي   مانند تحـريم  ،هاي مختلف سياسي و اقتصادي شوك 1390 ةبه عبارت بهتر، در ده. دارد اي ، توانايي بالقوهاقتصادي
هـاي علنـي    قتصادي، توافق برجام، خروج آمريكا از برجام، چند نرخي شدن ارز، تغييرات مختلف درآمدهاي نفتي، توصيها

سبب تغييرات تورم در اين دهه شده اسـت كـه   ... گير كرونا و گذاري در بازار سهام، بيماري همه ان بر سرمايهگذار سياست
حاضـر   ةدر اين راستا، مطالع. شود حصول نتايج منطبق بر واقعيت ميسبب عدم  ،هاي ساختاري اين شكست به يتوجه بي

درصدد است تا با شناسايي  ،رداري و روش پارامتر متغيرزماني خودبرداريبا استفاده از دو روش ماركوف سوييچينگ خودب
  .كند بررسيهاي ساختاري مختلف را  بر بازده بازار سهام در شكست اثرهاي تورم هاي مختلف تورم، رژيم

  نامتقارن تورم بر بازار سهام تأثير
و بر اقتصاد كشـور   شود مي ي محسوبرتورم يكي از متغيرهاي كلان اقتصادي است كه شاخص ثبات اقتصادي هر كشو

برد و از سوي ديگـر بـا    كنندگان داخلي را از بين مي از يك سو قدرت خريد مصرف كه طوري ه؛ بگذارد مي عديتأثير چندب
اين احتمال وجود دارد كه تورم . كند بازدهي بازار سهام را تشديد مي هاي گذاران بورس، نوسان نتظارات سرمايهبرهم زدن ا
تا از بازدهي بالاتر سـود   حركت كنندبه بازار اوراق قرضه ، ان از بازار سهامگذار سرمايهكه  شودوضعيتي ، سبب رو به رشد

شـود   مطـرح مـي   هـا  بين تورم و بازده مشـروط بـورس و نوسـان    ةرابطماهيت و جهت  خصوصدر سؤالي بنابراين  ؛ببرند
  ).1390و عبداللهي،  رپو فلاح(
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به تورم در ايالات متحده و چندين كشـور صـنعتي    ،تجربي در ادبيات مستند شده است كه بازده اسمي سهام طور به

طولاني مدت است كـه توجـه    ةپديدين يك ا. )1981، 3؛ فاما1977، 2؛ فاما و شورت1975، 1لينتنر(دهد  واكنش منفي مي
متغير اسمي مانند تورم قـرار   تأثيرزيرا مردم انتظار ندارند بازده واقعي سهام تحت  ؛اقتصاددانان را به خود جلب كرده است

ار بـه  ، بازده اسمي مورد انتظار يك دارايي بايد برابر با بازده واقعي مورد انتظ ـ )1930( 4طبق ديدگاه كلاسيك فيشر. گيرد
ها هستند، بايد پوشـش خـوبي در برابـر     بنابراين، سهام كه بيانگر ادعاي توليد واقعي شركت. اضافه تورم مورد انتظار باشد

بايد مشاهده شود كه  ،مدت ثابت باشد واقعي در كوتاه ةاگر نرخ بهر ايدئال،در شرايط . تورم مورد انتظار و غيرمنتظره باشند
 5توهم تورم ارائه شده توسط موديگيلياني و كوهن ةفرضي. كند ي يك به يك با تورم حركت ميا اسمي در رابطه ةنرخ بهر

هـاي   هاي رشد سود سهام ناتوان هستند و نـرخ  گذاران بازار سهام از درك اثر تورم بر نرخ كند كه سرمايه بيان مي) 1979(
دهد كه قيمت  مي منطقي، اين نشان گذار سرمايهيك  از ديدگاه. كنند هاي تغيير تورم مقايسه  رشد گذشته را حتي در دوره

. شـود  گذاري شده و زماني كه تورم پايين است، بيش از حد ارزش گذاري مـي  سهام زماني كه تورم بالا است كمتر ارزش
مثبـت و آمـاري    طـور  بـه نادرست بر تـورم   گذاري قيمتدريافتند كه ضريب رگرسيون مؤلفه ) 2004( 6كمپبل و وولتيناهو

روابط منفي بـازده سـهام و تـورم ناشـي از روابـط      . كند توهم تورم پشتيباني قوي مي ةاز فرضي ها آن نادار است و نتايجمع
 خود با تركيبي از نظريه تقاضاي پول و نظريه كميت پـول توضـيح داده   سهممنفي بين تورم و فعاليت واقعي است كه به 

 .شود مي

ي اساسـي  هـا  از ويژگي ،ك اثر نامطلوب مهم افزايش تورم بر قيمت سهامكند كه ي استدلال مي) 1980( 7فلدشتاين
تورم با اعمال ماليات اضافي بر عايدي سرمايه اسمي، سـود خـالص را بيشـتر     طوري كه به گيرد؛ نشئت ميقوانين مالياتي 

در . شـود  مـي  امو كـاهش قيمـت سـه    هـا  ماليات بر درآمد شـركت  مؤثربنابراين تورم باعث افزايش نرخ . دهد مي كاهش
يـك مـدل    هـا  آن .گريـزي متغيـر بـا زمـان را مطـرح كردنـد       يك فرضيه ريسك) 2003( 8هاي اخير، برانت و وانگ دهه

در پاسخ به اخبـار مربـوط بـه رشـد      ،ي كلگريز ريسكاند كه در آن  گذاري دارايي مبتني بر مصرف را فرموله كرده قيمت
 ةرشـت  .كردنـد ي كل و تـورم غيرمنتظـره مسـتند    گريز ريسكبين  اي را يقو بستگي هم ها آن .مصرف و تورم متغير است

منطـق ايـن اسـت كـه     . دارد تأكيـد ديگري از ادبيات وجود دارد كه بر نقش سياست پولي در تعيين بازده سـهام و تـورم   
تغيير موضـع   در نتيجه،. هاي تورمي واكنش نشان خواهند داد به شوك ،دهند هاي مركزي كه تورم را هدف قرار مي بانك

ويـژه بـر نقـش سياسـت پـولي، بررسـي        تأكيدبا  )2001( 9سلين. شود مي سياست پولي موجب تجديد ارزيابي بازار سهام
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1  . Lintner 
2  . Fama and Schwert 
3  . Fama 
4  . Fisher 
5. Modigliani and Cohn 
6. Campbell and Vuolteenaho 
7. Feldstein 
8. Brandt and Wang 
9. Sellin 
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 ةكنـد كـه رابط ـ   مي فرض) 1987( 1كاول. كند جامعي از ادبيات در مورد تعامل بين بازده سهام، تورم و رشد پول ارائه مي

دهد كه روابط منفي بازده سهام و  مي او نشان. گيرد نشئت ميتعادلي در بخش پولي  هايفراينداز  ،بين بازده سهام و تورم
  . اي عرضه پول است ضد چرخه هايتورم ناشي از تقاضاي پول و اثر

. پيونـد مـالي و پـولي اسـت     دليـل  بـه  ،كننـده  تجربـي گـيج   ةكنند كه اين پديـد  مي استدلال) 1983( 2قسك و رول
كند،  شود، تغييراتي را در درآمد مالياتي ايجاد مي گذاري مي اقعي، كه توسط بازار سهام علامتزا در توليد و هاي برون شوك

ان منطقـي  گـذار  سـرمايه . كنـد  يافته را پـولي مـي   هاي افزايش گيرد و بانك مركزي بدهي داري بيشتر وام مي سپس خزانه
  . كنند مي را بدون تأخير بر اين اساس تنظيم ها قيمت

منفـي   بسـتگي  همدهند كه بازده سهام با تورم  در يك مدل نقدي پيش پرداخت نشان مي) 1995( 3بويل و پترسون
 4ي پـولي، مارشـال  هـا  دارايـي  گذاري قيمتدر مدل تعادلي ديگر . دارد، زماني كه سياست پولي ضد چرخه يا ضعيف است

وسط نوسـان در فعاليـت اقتصـادي واقعـي     زماني كه تورم ت ،بازده داراييـ   تورم بستگي همكند كه  بيني مي پيش) 1992(
  . شود مي پولي ايجاد هاي شدت منفي خواهد بود تا زماني كه توسط نوسان به ،شود مي ايجاد

د كه از نظر تاريخي، تورم در طول رونـق بـازار سـهام در    نده نشان مي )2010( 5، ايلوت، موتو و روستاگنوكريستيانو
ندگان از مفهوم شوك خبري، يعني اختلال در اطلاعات مربـوط بـه نـوآوري دوره    نويس. ايالات متحده و ژاپن پايين است

كنند كه يك قانون نرخ بهره كـه بـه شـدت بـر      مي استدلال ها آن .كنند بعدي در فناوري، براي تفسير شواهد استفاده مي
اوراق قرضه كاهش يابد، سهام نسـبتاً  بنابراين، اگر بازده . ندك تورم متمركز است، بازارهاي دارايي و اقتصاد را بي ثبات مي

دهد و بـازده   شود و در نتيجه بازده سهام را كاهش مي ميمنجر به افزايش قيمت سهام  ،شود و افزايش تقاضا تر مي جذاب
  . كند سو مي اوراق قرضه و سود را مجدداً هم

 معتقدند كه داران اين نظريه رفط. پولي است ةتورم هميشه و همه جا يك پديدكه كند  مقداري پول بيان مي ةنظري
اگر اين امر برقـرار باشـد،   . و سرعت گردش پول ثابت باقي بماند، نتيجه اين رويداد تورم خواهد بودابد ياگر پول افزايش 

رسد كه كاهش قيمت براي  به نظر مي. پول افزايش يابد ةتورم پس از افزايش رشد عرضكه عوامل اقتصادي انتظار دارند 
در  ؛اين پرسش كه چرا تورم براي بازار سهام بد است، چندان روشن نيسـت پاسخ با اين حال، . سهام منفي استبازارهاي 

سهام ادعاهايي در رابطه با سرمايه توليدي واقعي اقتصاد هسـتند  . رسد عكس اين موضوع صادق باشد به نظر مي كه حالي
رود  مي براين، در صورت افزايش قيمت مواد، انتظار علاوه. اده باشنداستف در برابر تورم قابل پوشش عنوان بهو بنابراين بايد 

سود اسمي با تورم افـزايش خواهـد يافـت و در نتيجـه، تـورم ارزش      . قيمت فروش خود را نيز افزايش دهند ها شركتكه 
  ).برخلاف ارزش واقعي اوراق قرضه اسمي(كند  واقعي سهام را تضعيف نمي

، 1980و  1970هـاي تـورم بـالا در اوايـل دهـه       در طول سال. كند مي متفاوتي را ترسيمبا اين حال، تاريخ تصوير  
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، چنـدين  بـراين  عـلاوه  ).1980، فلداشـتاين ( شدت كمتر از ميانگين بلندمدت بود به ،ميانگين نسبت قيمت به درآمد سهام

مارشـال  ). 1997 ،1الـي و رابينسـون  (دهد كه سهام در مراحل تورم نسبتاً بالاتر عملكـرد ضـعيفي دارنـد     مي مطالعه نشان
. منفـي دارنـد   بسـتگي  همهاي پس از جنگ ايالات متحده، بازده واقعي سهام و تورم  دهد كه براي داده مي نشان )1992(

بانـك مركـزي   ( شـود  مـي  يك اثر منفي عمده وجود دارد كه از افزايش عدم اطمينان و بدتر شدن شفافيت قيمت ناشـي 
تـورم بـا مقـدار مطلـق آن افـزايش       هاي فزايش در عدم قطعيت ناشي از اين واقعيت است كه نوساناين ا). 2004 ،2اروپا
 ر نتيجه، افزايش تغييرپذيري تورم منجر به عدم اطمينان بيشتر و كاهش رفـاه د. )1990 ،3و گوردون تيچچ ،بال( يابد مي
و ) كـار (ي توليـد  هـا  ي خريـد، هزينـه  هـا  بي هزينه، اين به دشواري بيشتر در ارزياها براي شركت). 1996 ،4رومر(شود  مي

گيري، حـق بيمـه ريسـك را در     براي جلوگيري از اشتباه در تصميم ها در نتيجه، شركت. شود ي فروش تبديل ميها قيمت
مثـال،   طـور  بـه يابـد،   مـي  افزايش حق بيمه ريسك در سـاير بازارهـا نيـز افـزايش    . دهند مي محاسبات سودآوري افزايش

ان سهام گذار سرمايه. كنند ان اوراق قرضه براي جبران تورم غير منتظره، بازده واقعي بالاتري را درخواست ميارگذ سرمايه
بنـابراين عـدم قطعيـت و تغييـر      اطمينان ندارند؛ي قيمت بازار ها سيگنال بهزيرا  ؛هستندرو  روبه ها با همان معضل شركت

  . شود ميمنجر به تخصيص نادرست منابع  ،هاي نسبي قيمت
 بستگي همبه نظر وي، . دهد مي ديدگاهي جايگزين و متفاوت براي رابطه بين بازده سهام و تورم ارائه) 1981( 5فاما

تواند با يك رابطه مثبـت بـين بـازده سـهام و فعاليـت       در عوض، مي. منفي بين بازده سهام و تورم يك رابطه علي نيست
كـه در بـالا توضـيح داده شـد،      اثرهـاي منفـي  برخلاف . تورم مرتبط باشد واقعي و يك رابطه منفي بين فعاليت واقعي و

منفـي بـر دو    تـأثير ويژه، اين امـر از   به. بخشد مي هاي سهام را بهبود يگذار سرمايهانتظارات تورمي بالاتر موقعيت نسبي 
ماليات بر دارايي پـول بـا    عنوان بهدر مورد اولي، تورم . شود مي ي، يعني پول و اوراق قرضه ناشيگذار سرمايهگزينه اصلي 
ان موجودي واقعي پول گذار سرمايهبنابراين، ). 2009همكاران، بلكه و (كند  اي پول عمل مي بر ارزش مبادله اثرهاي منفي

ان گـذار  سـرمايه مورد دوم نتيجه تقاضاي بعـدي  . كنند مي ي غير اسمي تغييرها دارند و از پول به دارايي تر نگه مي را پايين
هاي  خواهند دارايي گذاراني كه مي سرمايه. ي بازده اسمي بالاتر اوراق قرضه در واكنش به تورم مورد انتظار بالاتر استبرا

بانـك  (كننـد   را طلـب مـي  » حق بيمه ريسك تـورمي «هاي موجود،  اسمي را در بلندمدت نگه دارند، براي جبران ريسك
قيمت اوراق قرضه كاهش يابـد و سـهام جـايگزين جـذاب تـري بـراي       كه رود  مي در نتيجه انتظار ؛)2004، مركزي اروپا

پـذيري   ذكر شده در بالا بر سهام باشد، رقابـت  اثرهاي منفيتر از  ذكر شده قوي آثاراگر . ان اوراق قرضه شودگذار سرمايه
رود تـورم بـالا و    مـي  راگر انتظـا . با اين حال، سهام تنها جايگزين نيست. يابد مي گذاران افزايش سهام براي وجوه سرمايه
بنـابراين،  ) 1996 ،ملتزر(يا كالاهاي بادوام نيز در نظر گرفته شود  ها ي واقعي در خانهگذار سرمايهپايدار باشد، ممكن است 

   .بايد در مقايسه با اثر منفي افزايش عدم قطعيت كوچك باشد» نسبتا«اين اثر مثبت 
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مطالعـات  . ، آزمـون شـده اسـت   بازار سهام و بر بازدهي آن ةم بر توسعتور تأثيردر تحقيقات انجام شده در ايران نيز 

كلـي بـر    طـور  بـه اما  اند؛ كردهتوجه ن ها آن ي تورمي و ماندگاريها به رژيم ،همانند اين تحقيق كنون،تاانجام شده داخلي 
 ؛سهام و بـازدهي آن بگـذارد  بازار  ةاثري مثبت بر توسع است تورم توانسته ،ي زمانيها در برخي بازه ،اساس اين مطالعات

، تـوان بـه تحقيقـات فلاحتـي     مي براي مثال. است اثر منفي اين متغير دهندة نشان ها در حالي كه در برخي مطالعات يافته
  .كرداشاره ) 1401(همكاران ، حاتم راد و )1396( و رفاح كهريز ، حيدري)1394(، مقدم و سزاوار )1391( سهيلي و نوري

  پژوهش  ةپيشين
بـا توجـه بـه    . شود م مشاهده مياثرهاي تورم بر بازده سهامطالعات داخل و خارج از كشور در زمينة برخي از ، 1جدول  در

از آنجـايي   .انـد  كردهخطي بررسي  صورت بهرابطه تورم و بازار سهام را  ،، اكثر مطالعات داخلي1مطالعات مندرج در جدول 
اي حل شده است، ثبات اقتصادي سبب شده است تا ارتباط تورم و بـازار   هكه مسئله تورم در بيشتر كشورهاي جهان مسئل

اند و اين در حـالي اسـت    خطي كار شده صورت بهدر مطالعات داخلي نيز اكثر مطالعات . صورت خطي بررسي شود هسهام ب
بـر اقتصـاد داشـته    هاي مختلف اقتصادي و سياسي مهمي شده و نتايج بسيار مخربي  كه اقتصاد ايران همواره دچار شوك

  . كندهاي اقتصادي را بازگو  تواند واقعيت نمي ،به اين ويژگي ساختار ايران توجهي بياست و 

  بر بازده سهام اثرهاي تورممطالعات تجربي در حوزه . 1جدول 

 نتايج روش پژوهش  نويسندگان

الـدين، چانـدران و    ، محيگيتا
  روش جوهانسون جوليسيوس  )2011( 1چونگ

دهد كه بازده بازار سـهام مـالزي، ايـالات متحـده و چـين       ن مينتايج نشا
نامطلوب بر بازار سهام  تأثيرتورم قرار گيرد و تورم  تأثيرممكن است تحت 

داشته باشد؛ زيرا فشارهاي تورمي ممكن اسـت سـودهاي آتـي شـركت را     
تهديد كند و نرخ تنزيل اسمي تحت فشارهاي تورمي افزايش يابد و ارزش 

  .اي آتي و در نتيجه بازار سهام را كاهش دهدفعلي سوده

  OLSروش   )2012( 2ردي

دهد كه كاهش نـرخ بهـره و تـورم     ه براي كشور هند نشان ميعنتايج مطال
مثبتي  تأثيرمنجر به افزايش قيمت سهام شده است و افزايش توليد حقيقي 

يي ها كند كه دولت بايد سياست اين مطالعه پيشنهاد مي. بر بازده سهام دارد
را اجرا كند كه نرخ تورم را كاهش دهد و سطح زندگي شهروندان را بهبـود  

ي و معـاملات در سـهام   گـذار  سرمايهنرخ بهره بايد متوسط باشد تا . بخشد
  .تشويق شود

  ARDL  )2013( 3ابراهيم و آگباجه
نتـايج  . بين بازده سهام كشور نيجريـه و تـورم وجـود دارد    يبلندمدت ةرابط

  .است كه تورم اثر مثبت و معناداري بر بازده سهام داردحاكي از آن 

 VAR  )2014( محمود و همكاران
شـود تـا بـازده     نتايج مطالعه حاكي از اين است كه افزايش تورم سبب مـي 

 تـأثير بازار سهام كاهش يابد و از سوي ديگر ضـريب رشـد بـازار سـرمايه     
  .دهد مثبت بر تورم را نشان مي
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 نتايج روش پژوهش  نويسندگان

 1، ارشـــد و حســـنســـليمان
)2016(  FMOLS  

دهد كـه اگـر انـدازه بـازار سـهام از       نتايج براي كشورهاي سارك نشان مي
طريـق افـزايش ارزش بـازار افـزايش يابـد، بـه كـاهش تـورم بـا ضــريب          

يابد كـه   كند، زيرا اندازه بازار سهام زماني افزايش مي درصد كمك مي15/0
در اينجـا،   .ها عملكرد بهتري داشته باشند يـا آن را افـزايش دهنـد    شركت
ي بـزرگ را بـه مشـاركت در گسـترش     هـا  توانند شركت مي انگذار سياست

كسب و كار تشويق كنند كه در نهايت به توليد بيشتر، اشـتغال بيشـتر و از   
با . شود ميمنجر  كاهش تورم ، بهطريق پيامدهاي ارائه شده در اين مطالعه

ي هـا  بـا ورود شـركت  توجه به نتايج، اگر تنها تعداد سهام افزايش يابد كـه  
احتمـالاً  . شـود  مـي منجر  گيرد، به افزايش تورم مي جديد به بورس صورت

موجـود خـود    مـالي  كسـري  ،در بدو ورود بـه بـازار هـدف    ،ها اكثر شركت
گـذاري دريـافتي از فـروش سـهام      را با استفاده از سـرمايه ) پرداخت بدهي(

  .كنند تأمين مي

 2، سـامپات و واديـول  راغوتلا
)2020(  

هاي رگرسيوني سري  وشر
 زماني

نتايج نشان داد كه بين تورم و توليد رابطه منفي و بين قيمت سهام و توليد 
اين مطالعه به رابطه قوي بين توليد واقعي و قيمت . رابطه مثبت وجود دارد

  .ويژه داشته است تأكيدسهام 

روش فيلتر هودريك پرسكات و   3)2020(اوچيگا و همكاران 
  بستگي همروش آزمون 

دهد كه بين قيمت سـهام و نـرخ تـورم     نتايج براي كشور نيجريه نشان مي
اين بدان معناست كه تغييرات در نرخ تـورم  . اي وجود دارد رابطه ضد چرخه

-فيلتـر هودريـك  . افتـد  پس از تغييرات يا نوسانات قيمت سهام اتفاق مـي 
رفتـار   پرسكات با نشان دادن اين كه رابطه بـين قيمـت سـهام و تـورم در    

اين بـدان  . كرد تأييدگذشته تورم و قيمت سهام مشهود است، اين يافته را 
 معناست كه تورم زماني كه قيمت سـهام در حـال كـاهش اسـت افـزايش     

  .يابد مي يابد و تورم زماني كه قيمت سهام در حال افزايش است كاهش مي

كاماسـا و   يما،گيركو م يدو،آس
  )2021( 4اوتو

VECM  گيبست همو روش 
  جوهانسون

نتايج براي كشور غنا اثر منفي و معنادار تورم و نرخ بهره بر عملكـرد كلـي   
خاص، بخشي كه به شدت  طور به. دهد مي بازار سهام در بلندمدت را نشان

تغييرات تورم قرار دارد، بخش نفت اسـت و پـس از آن بخـش     تأثيرتحت 
  .كالاهاي مصرفي، بخش مالي و بخش معدن است

 ARDL bounds test  )2022( 5الذوبي

 نرخ بهره و نرخ تورم بر عملكـرد بـازار سـهام در    اثرهاي مطالعه به بررسي
هـردو   ،دهد كه نرخ تورم و نرخ بهره نتايج نشان مي. پردازد كشور اردن مي

درصد افزايش در نـرخ   1ي كه طور به دارند؛بر قيمت سهام  يمعنادار تأثير
درصـد در قيمـت    5درصـد و   1/6كاهش  ترتيب باعث به ،تورم و نرخ بهره

  .شوند سهام مي

  6عبده، القضه، القضـه و قـده  
  رگرسيون چندگانه  )2023(

دهد كـه نـرخ تـورم و     نشان مي 2018تا  2005 نتايج مطالعه در بازه زماني
  .بازدهي سهام در اردن رابطه معكوس دارند

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sulaiman, Arshed & Hassan 
2. Raghutla, Sampath & Vadivel 
3. Ucheaga 
4. Asiedu, Mireku-Gyimah, Kamasa & Otoo 
5. Alzoubi 
6. Abdo, Al-Qudah, Al-Qudah & Qudah 
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 نتايج روش پژوهش  نويسندگان

، شيرين بخش ماسوله و پدرام
 GARCHروش   )1392(روستايي 

تايج مطالعه حاكي از ان است كه تورم داراي اثر نامتقارن بر قيمت سـهام  ن
ناشي از افزايش  اثرهاي منفيي كه طور بهبورس اوراق بهادار تهران است، 

كاهش نـرخ   اثرهاي مثبتتورم بر شاخص قيمت سهام به مراتب بيشتر از 
  .تورم است

راغــب  موســوي حقيقــي و 
 ECMو  ARDLروش  )1393(

 مـدت  كوتـاه دهد اثر تورم بر عملكرد بازار سـهام در   يق نشان مينتايج تحق
. شود مي تأييددر بازار سهام ايران  مدت كوتاهفرضيه فيشر در  مثبت است و

اثر نرخ تورم بر متغيرهاي ارزش معاملات، حجم معاملات و نسـبت ارزش  
  .معاملات به كل ارزش بازار سهام در بلند مدت مثبت است

  روش خود توضيح برداري  )1394( مقدم و سزاوار

نتايج مطالعه نشان داد كه رابطه تعادلي بلندمدت بين شاخص قيمت سهام 
هاي  بورس اوراق بهادار و متغيرهاي كلان اقتصادي معني دار بوده و شوك
 تـأثير ناشي از نرخ تورم و و نرخ ارز بر شاخص قيمت سـهام در بلندمـدت   

  .منفي دارند

 كـوراني ، دولو و دري نوبدري
)1395(  

روش آزمون عليت گرنجر 
،آزمون هم انباشتگي يوهانسون 

  و رگرسيون بستگي همو تحليل 

وجود رابطه مثبت بين نرخ تـورم و ارزش جـاري     دهندة نشاننتايج مطالعه 
  .بازار سهام است

هـا و بـازدهي     ابطه مثبت بين سطح قيمتوجود ر ةدهند نتايج مطالعه نشان  الگوي رگرسيون چند عاملي ) 1396( فدايي نژاد و فراهاني
  .شاخص سهام است

 NARDLروش   )1397( پور و مقدسي ممي

هاي طلا سهام و ارز پرداخته اسـت   مطالعه به بررسي پوشش تورمي دارايي
هـا نقـش    دهد كه هـر سـه ايـن دارايـي     نتايج حاصل از برآوردها نشان مي

ي كه با افزايش تورم طور به ؛كنند پوشش تورمي را در اقتصاد ايران ايفا مي
افزايش نرخ تورم اثر مثبت بنابراين . يابد ها نيز افزايش مي قيمت اين دارايي

  .بر قيمت سهام دارد

 مدل ماركوف سوئيچينگ  )1398(دهقان و كاميابي 

كننـده و شـاخص كـل     دهد بين شاخص قيمـت مصـرف   ها نشان مي يافته
متغير تورم در  تأثيرهچنين . ردقيمت بورس رابطه مثبت و معناداري جود دا

  .است بيشتر از دوران رونق ،دوران ركود
 ، حسيني و غلام ابـري عبدي

)1401(  
گيري بيزي و  روش ميانگين

BVAR 

دهد متغير نوسان تورم در كـل دوره مـورد    نتايج حاصل از مطالعه نشان مي
  .منفي در بازدهي سهام داشته است تأثيرمطالعه 

  
تورم بر بازار سهام  تأثيرصورت غيرخطي و با استفاده از روش ماركوف سوييچينگ  يك مطالعه به در مطالعات داخلي

ويژگي اصلي ماركوف سوييچنگ اين است كه تفكيك رژيم بر اساس متغير وابسـته صـورت   . مورد مطالعه قرار داده است
هـاي تـورم مـدنظر قـرار      و رژيـم شـوند   يهاي بازار سهام تفكيك م ـ ها بر اساس چرخه گيرد و تحت اين رويكرد رژيم مي
رداري استفاده شود تا تابع بهتر است از ماركوف سوييچنگ ب ،بنابراين براي مشخص كردن ارتباط اين دو متغير. گيرد نمي

ايـن مطالعـه بـا    . هاي هر دو متغير صورت پذيرد ها بر اساس رژيم و تحليلشود توزيع احتمال مشترك دو متغير مشخص 
  . دهد هاي مختلف تورم نشان مي اثرهاي تورم بر بازار سهام را تحت رژيم ،ز اين تكنيكاستفاده ا
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   شناسي پژوهش روش
با توجه . از نوع تحقيقات علي است ها، داده تحليلو اين تحقيق به لحاظ هدف از نوع تحقيقات كاربردي و به لحاظ تجزيه

  :شود مي بي تحقيق به شكل زير معرفيهدف تحقيق با در نظر گرفتن ادبيات مربوطه، الگوي تجر

௧ݎݏ  )1رابطة  = ܿ଴ + ௜݅݊ߙ∑ ௧݂ି௜ + ∑߮௜ݎݏ௧ି௜ + ݁௧  ݎݏ௧ دورة نرخ بازدهي سهم در  دهندة نشانt  ݎݏو௧ି௜ مقادير با وقفه بـازدهي سـهام در دورهـاي قبـل     ةدهند نشان 
݊݅همچنين . است ௧݂ି௜ است  بيانگر نرخ تورم)i = 0,1,2, …(.   

بـوده كـه اطلاعـات     ماهانه هاي در قالب دادهو  1400تا  1390 يزمان ةدر باز ،ي استفاده شده در اين تحقيقها داده
و مـاركف   TVP-VARاز دو روش  ،بـراي تخمـين مـدل   . آوري شـده اسـت   مربوطه از سايت رسمي بانك مركزي جمع

  .كه در زير به اختصار توضيح داده شده است سويچينگ استفاده شده است
دهد تـا ضـرايب و    مي ين است كه اجازها شد ارائه) 2005( 1پريميكريدر مقاله  كه TVP-VAR ويژگي مهم مدل

 ،زيـر تعريـف شـده اسـت     صـورت  بهكه  VAR ساختاري ةپاياين مدل از مدل . واريانس شوك در طول زمان تغيير كنند
  :شود سازي مي مدل

௧ݕܣ  )2 رابطة = ௧ିଵݕଵܨ + ⋯+ ௧ି௦ݕ௦ܨ + ݐ 	௧ݑ = ݏ + 1,… ,ܰ 

Fଵ،	. از متغيرهاي مشاهده شـده اسـت   k × 1 يك بردار y୲ در اين رابطه، …Fୗ    يـك مـاتريسk × k   از ضـرايب
بـه  توزيـع نرمـال    شـود از  مـي  اسـت كـه فـرض    وك سـاختاري از ش ـ k × 1مـاتريس  يك  u୲.دهد متغيرها را نشان مي

,N(0	u୲~شكل ∑∑ ∑در توزيع نرمال اشاره شده. كند تبعيت مي 	(	   :شود به شكل زير مشخص مي 	

=෍  )3رابطة  ቌσଵ0⋮0
0⋮⋮⋯

⋯⋮⋮0
0⋮0σ୩ቍ 

  :شود مي زير تعريف صورت بهپايين  يك مثلث عنوان به A شوك ساختاري، زمان همتعيين روابط  در راستاي

=෍  )4رابطة  ቌ 1aଶଵ⋮a୩ଵ
0⋮⋮⋯

⋯⋮⋮a୩,୩ିଵ
0⋮01ቍ 

  :كند مي مشخصات فرم كاهش يافته زير را حل 2رابطة مدل در 

௧ݕ  )5رابطة  = ௧ିଵݕ௜ܤ + ⋯+ ௧ି௦ݕ௦ܤ + ଵିܣ 	෍ߝ௧ ε୲~	N(0, I୩) 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Primiceri (2005) 
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B୧طبق اين فرمول  = AିଵF୧ و i = 1,… . s . بردارB ،kଶs ∗ بـه   B୧ يهـا  توان با چيدن عناصر در رديـف  مي 1

X୲در ادامه معادله . دست آورد = I୩⨂(y୲ିଵ́ + ⋯+ y୲ିୱ́ ضرب كرونكـر   حاصلبيانگر  ⨂كه در آن  شود تعريف مي (
  :زير نوشت صورت بهتوان  مي را 6رابطة است، سپس 

y୲  )6رابطة  = X୲β + Aିଵ 	෍ε୲ 
توان با اجازه دادن به پارامترها براي تغيير در طول زمـان، بيشـتر    هستند و ميزماني متغير  6رابطة تمام پارامترهاي 

  :تعميم داد

y୲  )7رابطة  = X୲β୲ + Aିଵ୲ 	෍ε୲୲  

  .هستند يهمه متغير زمان Σ௧ و ୲	β୲ ،A 7رابطة در 
a୲اگر فرض كنيم كه  = ൫aଶଵ, aଷଵ, aଷଶ, aସଵ, … , a୩,୩ିଵ൯		́ مثلثـي در پـايين  ك بردار از عناصـر  يAt    باشـد و h୲ = (hଵ୲, … , h୩୲)	́ ،h୨୲ = logσ୨୲ଶ  كهh୲ = (hଵ୲, … , h୩୲) ،j = 1,… . k ،t = s + 1,… . n فـرض بـر    .است

   .دكنن مي تصادفي پيروي گام فراينداز يك  7رابطة است كه پارامترهاي  اين

  )8رابطة 
௧ାଵߚ = ௧ߚ + ఉ௧ܽ௧ାଵݑ = ܽ௧ + ௔௧ℎ௧ାଵݑ = ℎ௧ + ௛௧ݑ 					ቌ

ۈۉܰ	~			௛௧ቍݑ௔௧ݑఉ௧ݑ௧ߝ
ۈۈۈ
,	0ۇ

ۈۉ
ۈۈۈ
ܫۇ 0 0 00		 			෍ 	஻ 			 					0				 								0
0	 					0												 	෍ 							௔ 	 0
0 0 				 					0								෍ 	௛ ۋی

ۋۋۋ
ۊ
ۋی
ۋۋۋ
ۊ

 

هاي اقتصادي برخي از متغيرهاي سري زماني داراي رفتـار غيرخطــي هســتند، در حالـت كلـي در       يتئور اساسبر
در نتيجـه در طـي زمـان تغييـر     . هاي مختلـف خواهنـد بـود   پارامترهاي مدل تابعي از متغير و يا رژيم هاي غيرخطي مدل

گيـرد، در   سـازي روي آن انجـام مـي    هاي غيرخطي فرض بر اين است كه رفتار متغيـري كـه مـدل    در مدل. خواهند كرد
حاظ سرعت تغييـر از يـك وضـعيت بـه     هـاي غيرخطـي از ل مـدل. كنـد هاي مختلف متفاوت اسـت و تغييـر مي وضعيت

هاي غيرخطي، تغيير از يك وضـعيت بـه وضـعيت     در برخي از اين مدل. شـوند وضعيت ديگر به دو گروه عمده تقسيم مي
در برخي ديگــر   )ANN ،مصنوعيعصبي  و شبكة  STARهاي مانند مدل(گيرد  آهسته انجام مي ملايم و صورت بهديگر 

   .هاست سـوئچينگ از اين نوع مدلـ  گيرد كه مدل مـاركوف انتقال به سرعت انجام مي هاي غيرخطي اين از اين مدل
. كنـد  زايي را حل مي ي مطرح شده بيانگر اين است كه مدل ماركوف يك مدل پويا بوده و مشكل درونها نقل قول

 موقـت  تغييـر  نـدين چ يـا  مـي ئدا تغييـر  يـك  روش اين در كه صورت بدين است؛ آن پذيري انعطاف در روش اين مزيت
 صـورت  بـه  مـدل  اين حال عين در. بيفتند اتفاق كوتاهي مدت براي و دفعات به توانند مي تغييرات اين و پذير است امكان
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 متغيرهـاي  رفتار تبين در MS يها مدل قابليت. كند مي تعيين را ساختاري يها شكست و تغييرات دقيق هاي زمان زا درون

 ،1فلاحـي ( اسـت  شـده  اقتصـاد  در ها مدل اين روزافزون استفاده باعث دهند، مي )رژيم( توضعي تغيير اغلب كه اقتصادي
2011( . 

 )St( سري زماني مدنظر را تابعي از يك متغيرتصادفي غير قابل مشـاهده  فرايندسوئيچينگ،  ـ هاي ماركوف در مدل
يـك   St. مورد نظـر در آن قـرار داشـته اسـت    سري زماني  فرايند، t كنند كه رژيم يا حالت نام دارد كه در تاريخ فرض مي

فقط  ،باشد j برابر St احتمال اينكه مقدار خاصشود  مي تصور. گيرد مقادير صحيح به خود مي متغير تصادفي است كه فقط
   .برقرار است 9رابطة  در آن صورت .به مقدار گذشته دوره قبل بستگي داشته باشد

P{S୲  )9رابطة  = 	j	S୲ିଶ 	= 	i, St − 2	 = 	K,… 	St − n = n} = p{ St = j St − 1 = i } = Pij 
را نشان  jبه  iاحتمال انتقال از رژيم  pijاست كه  pij رژيم با احتمال گذار n ي يك زنجيره ماركوف بافرايندچنين 

  .دهد مي

P  )10رابطة  = 	 ൥P11 P12 Pn1P12 P22 Pn2P1n P2n Pnn൩ 
 ،را داشـته باشـيم   j، رژيـم  i ، احتمال اينكه بعد از رژيمpijتمال رو به رو اح ،ام از ماتريسjام و ستون iعنصر سطر 

 .دهـد  را نشان مـي  2به رژيم  1احتمال تغيير از رژيم  ،كه در سطر دوم و ستون اول است p12مثال،  طور به. كند بيان مي
  :صورت زير نيز نوشت هتوان ب ميرا مدل رشد اقتصادي با توجه به تصريح ماركوف سوئيچينگ 

ݐφ|ݐݎ)  )11ة رابط − 1)	~ ቊ ݂൫ݐߠ(ଵ)൯														1݌, (1			൯(ଶ)ݐߠ൫݂ݐ − ,1݌ (ݐ  

. داراي توزيع نرمال است كردتوان فرض  هاي شرطي ممكن است كه مي يكي از توزيع دهندة نشان (0)݂كه در آن 
 {1 −ݐ߮|st = 1}t = Pr,1݌عبـارت   .كنـد  را مشخص ميام است كه توزيع iبيانگر بردار پارامترها در رژيم  (௜)	t∅جمله 

هـاي متغيـر در طـول زمـان را      بردار پارامتر .است t -1 بيانگر مجموع اطلاعات در زمان 1−ݐ߮بيني شده و  احتمال پيش
  :تجزيه كرد ءتوان به سه جز مي

(௜)ݐߠ  )12رابطة  = ,(௜)ݐߤ	) ℎݐ(௜)	,  (	(௜)ݐݒ
 .پارامتر شكل توزيع شرطي اسـت  vt(i)واريانس شرطي و  ht(i) ،ميانگين شرطي (1−ݐ߮|ݐݎ)μt(i) ≡ Eن كه در آ

در اين صورت بسته به اينكه كدام يـك  . بايد نوع وضعيت مدل مشخص شود ،به منظور برآورد مدل ماركوف سوئيچينگ
  .شده استپرداخته  ها آن به مرور 2جدول يد كه در آ چند حالت كلي پيش مي ،از اين معادله وابسته به متغير وضعيت است

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fallahi 
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  يچينگئهاي كلي ماركوف سو مدل .2 جدول 

  نام مدل معادله  توزيع جمله اخلال

tݕ∆ (ଶߜ،0)ܦܫܫ~௧ߝ − μ(St) =෍ߙt(௣
௜ୀଵ ௧ି௜ݕ∆ − μ( ௧ܵି௜ )) +  ௧ Msm1(m)-ar(p)ߝ

tݕ∆ (ଶߜ،0)ܦܫܫ~௧ߝ = c(St) +෍ߙt(௣
௜ୀଵ (௧ି௜ݕ∆ +  ௧ Msm2(m)-ar(p)ߝ

tݕ∆ (ଶߜ،0)ܦܫܫ~௧ߝ = C +෍ߙt(௣
௜ୀଵ (௧ି௜ݕ∆ + ௧ߝ  Msm3(m)-ar(p) 

tݕ∆ (ଶߜ،0)ܦܫܫ~௧ߝ = C +෍ߙt( ௧ܵ)(௣
௜ୀଵ (௧ି௜ݕ∆ + ௧ߝ  Msm4(m)-ar(p) 

  1991 ،كرازليك: منبع
  

دسـت آورد كـه در آن،    تري را بـه  هاي جزئي توان مدل مي ،هاي دوم و سوم هاي اول و دوم با حالت حالتبا تركيب  
هـاي مختلـف مـدل مـاركوف      خلاصـه حالـت   3جـدول  . ها وجود دارد امكان وابسته بودن اجزاي مختلف معادله به رژيم

  .دهد سويچينگ را نشان مي

  يچينگئهاي جزئي ماركوف سو مدل .3جدول

MSI MSM   
C  ثابت  Cمتغير µثابت µ متغير    
AR  خطي  MSI  AR  خطي MSM-AR   ثابتσ2   

 α1 ثابت  MSH-AR  MSIH-AR  MSH-AR  MSMH-AR   متغيرσ2 
MSA-AR  MSIA-AR  MSA-AR  MSMA-AR   ثابتσ2  α1  

  σ2متغير   MSAH-AR  MSIH-AR  MSH-AR  MSMAH-AR  متغير
  1991 ،كرازليك: منبع

  
 تقسيم رژيم چند يا دو به تواند مي ،سوئيچينگ الگوي ماركوف به توجه با قيمت شاخص يا صادياقت متغير يك رشد

 تـوالي  رژيـم،  هر در. دارد وجود متغير نوسانات q الگوي در. كند مي متفاوت پيروي رشد نرخ ميانگين رژيم هر در كه شود
  .است رژيم به وابسته يانسورا و ميانگين در سري رفتار زير مرتبه خودتوضيح رگرسيون از زماني

y௧  )13رابطة  = ௦௧ݑ + )(ܮ)∅ ௧ܻିଵ − (௦௧ିଵݑ + ௧ݑ , ,0)ܦܫܰ~௧ݑ ௦௧ଶߪ ) ∅(L)=∅L+∅2L2+…+∅qLq 

L چون معيارهايي اساس بر كه است وقفه عملگر AIC و SBC واريـانس  و بـالقوه  رشـد  يهـا  نرخ. شود مي تعيين 
  .شود بيان زير شكل به تواند مي ،رشد يها رژيم از يك هر به مربوط ايه نوسان
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௦௧ݑ  )14رابطة  = ଴(1ݑ − ܵ௧) + ௦௧ߪ ଵܵ௧ݑ = ଴(1ߪ − ܵ௧) + ܵ௧ ܵ௧	ଵߪ =  بـراي  كه هستند نوسانات نسواريا 1ߪ	و0ߪ. دهند مي نشان را بالقوه رشد يها نرخ به مربوط رژيم دو در 1ߤ	و	0ߤ 1ݎ݋0
 باشـند  متغيـر  يـا  ثابـت  MS - ARالگوي اجزاء از جزئي چه اينكه به توجه با. شود مي استفاده رژيم هر تغييرات بازه بيان
 اسـتفاده  تشخيصـي  يهـا  آمـاره  از بهينـه  الگـوي  شناسـايي  براي كه يافت دست الگو اين از متفاوتي تصريح به توان مي
 متغيـره  چنـد  الگوهاي به را هميلتون توسط شده ارائه MS-AR اوليه الگوي) 1999 و 1998 ،1997( 1كرالزيگ. شود مي

MS - VAR و MS - VEC اسـت  ممكـن  توسـعه  حال در و نوظهور اقتصادهاي يها داده اينكه به توجه با. داد توسعه 
 بـراي )  MS - VAR(  اريبـرد  توضيح خود سوئيچينگ ماركوف الگوي دهند، جهت تغيير و شده ساختاري شكست دچار

 .گيرد مي قرار استفاده مورد ها داده اين يها ويژگي بررسي

 الگـوي  درتعمـيم  كرالزيـگ  .كـرد  بررسي را p مرتبه از متناهي برداري توضيح خود الگوي تعميم) 1998( كرالزيگ
)VAR (p مرتبه برداري از خودتوضيح سوئيچينگ ماركوف الگوي ميانگين، اساس بر شده تعديل p با را M  مـورد  رژيـم 

  :داد قرار بحث

௧ݕ  )15رابطة  − ௦௧ݑ = ௧ିଵݕ௧(ܵ௧)൫ܣ − ൯(௧ିଵܵ)ݑ + ⋯+ )௉(ܵ௧)ܣ ௧ି௣ݕ − ൫ܵ௧ି௣൯ݑ + ݁௧݁௧~ܰܦܫ ቀݕ,෍ܵ௧ቁ و(ݐݏ)ߤ	(ݐݏ)1ܣ, … , ,(ݐݏ)݌ܣ ∑   .هستند پارامتر انتقال به ع مربوطتواب ݐݏ

 خودبرداري  يچينگئهاي جزئي ماركوف سو مدل. 4 جدول

MSI MSM   
 C ثابت  Cمتغير µثابت µ متغير    

 VAR خطي  MSI  MVAR خطي MSM-VAR   ثابتσ2 α1 ثابت  
MSH-VAR  MSIH-VAR  MSH-MVAR  MSMH-VAR   متغيرσ2 
MSA-VAR  MSIA-VAR  MSA-MVAR  MSMA-VAR  ت ثابσ2  α1 متغير  

MSAH-VAR  MSIH-VAR  MSH-MVAR  MSMAH-VAR   متغيرσ2  
  1998 كرولزيك،: منبع

  تحليل نتايج
طبـق معيـار   . قبل از برآورد ارتباط بين تورم و بازده بازار سهام، لازم است مقدار وقفه بهينه بين اين دو متغير تعيين شـود 

تعيـين و دو معيـار    5وقفـه بهينـه را    ،دهد كه سه معيـار  نشان مي 5 جدول. تعيين شده است 5آكائيك ميزان وقفه بهينه 
هـاي   از آنجايي كـه تعـدا داده  . اند تشخيص داده 2مقدار وقفه را  ،شود هاي اندك استفاده مي هنان و شوارتز كه براي داده

  .عدد است، معيار تشخيص آكائيك است 100اين تحقيق بيشتر از 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Krolzig 
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  تعيين وقفه بهينه. 5 جدول

Lag LR FPE AIC SC HQ 

0 NA 211/75 11/03 11/08 11/05 
1 102/12 96/50 10/25 10/38241* 10/30095* 
2 5/23 98/52 10/27 10/49 10/36 
3 10/37 96/17 10/24 10/56 10/37 
4 12/58 91/93 10/20 10/61 10/36 
5 12/70096* 87/63197* 10/14794* 10/65 10/35 
6 3/03 91/04 10/19 10/78 10/43 
7 2/03 95/43 10/23 10/92 10/51 
8 2/79 99/31 10/27 11/05 10/59 

  
  
  

  نتايج اصلي تخمين ماركوف سوييچينگ خودبرداري . 6 جدول

 بازده بازار سهام اوراق بهادار تهران:متغير وابسته

Coefficient t-value t-prob 

Constant(0) 3/87130/857 0/394 
Constant(1) -0/97573-0/856 0/395 
INF_1(0) 2/369852/31 0/024 
INF_1(1) -0/43356-0/394 0/694 
INF_2(0) -0/33856-0/298 0/767 
INF_2(1) 1/433831/69 0/095 
INF_3(0) -0/02885-0/0251 0/98 
INF_3(1) -0/58946-0/734 0/465 
INF_4(0) -5/74671-4/99 0 
INF_4(1) 1/215271/57 0/121 
INF_5(0) 3/500832/96 0/004 
INF_5(1) -0/28507-0/447 0/656 

  
طبـق  . دارنـد  تـأثير دو رژيمي بر بازده بـازار سـهام    صورت بهوقفه متغير تورم  5شود كه  مشاهده مي 6 طبق جدول

اين امر . ك استرژيم ي مبدأتري نسبت به عرض از  داراي مقدار بزرگ ،رژيم صفر مبدأمحاسبات صورت گرفته عرض از 
دهـد   هاي صورت گرفته براي تورم نشان مـي  تخمين. دلالت بر آن دارد كه رژيم صفر رژيم پر بازدهي از بازار سهام است

تورم سبب كاهش بازده بازار سـهام اوراق   همچنين،است و  -24/0كه در دوران پر بازده بازار سهام مجموع ضرايب تورم 
، مجموع ضرايب تورم براي رژيم يك حاكي از اثرگذاري مثبت تورم بر بـازده بـازار سـهام    در مقابل. شود بهادار تهران مي

هاي مختلـف بـازار سـهام مـورد      هاي تورم بر بازار سهام در چرخه نكته بسيار مهمي كه بايد در نوع اثرگذاري وقفه. است
به عبارت بهتـر، در رژيـم   . متفاوت استهاي مختلف بسيار  آن است كه ضرايب اثرگذاري تورم در چرخه ،توجه قرار گيرد
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ولـي ايـن امـر بعـد از چنـد وقفـه و بـا         ؛شود ميمنجر صفر تورم ابتدا با ضريب بسيار بالايي به افزايش بازده بازار سهام 

اين در حالي است ضريب اثرگذاري تورم بر بازار سـهام  . شود ميمنجر به كاهش شديد بازار سهام  زيادي،اثرگذاري بسيار 
ضـمن آنكـه بـه تقويـت      ،دهد كه تورم در رژيم صفر اين امر نشان مي. ها اندازه كمي دارد ژيم يك و در تمامي وقفهدر ر

و برآيند اين اثرگذاري بالا  دهد را نيز كاهش ميبازده بازار سهام  زيادي،شود، با شدت بسيار  ميمنجر شديد در بازار سهام 
اشاره شد، ويژگي اصلي روش ماركوف سوييچينگ آن است تابع توزيع  ه قبلاًگونه ك همان. تخريب بازده بازار سهام است

بـر بـازار سـهام لازم اسـت      اثرهـاي تـورم  و براي اطلاع از  كند بندي مي احتمال مشترك بين دو متغير را تفكيك و رژيم
ست مشخص شود كـه  همچنين لازم ا. مشخص شود كه در رژيم صفر بازار سهام رونق با چه رژيمي از تورم همراه است

-MSبنـدي روش   طبـق تفكيـك  . بازار ركودي است با چه نوعي از رژيم تورمي همـراه اسـت   دهندة نشانرژيم يك كه 

VAR  هاي تورمي بالا و بازار سهام خرسي با رژيم تورمي پايين  كه بازار سهام گاوي با رژيم شود ملاحظه مي 2شكل در
  .همراه است

  

  
  رم و بازار سهامهاي تو تفكيك رژيم. 2شكل 

هـاي   در رژيم صفر تورم. اي در تغيير رژيم داشته است دهد كه تورم نقش قابل ملاحظه بندي رژيم نشان مي تفكيك
بازده بازار سـهام در ايـن    هاي شدت پايين همراه بوده است و نوسان شدت بالا و بازده به هشدت بالا با بازده بازار سهام ب به

  . همراه با بازده مثبت بالا و منفي پايين بوده است وتورم متوسط  دهندة نشانر مقابل، رژيم يك د. زياد استشدت  رژيم به
شـده و  منجـر  به ايجاد ثبات در بازار سـهام   ،دهد كه تورم اندك در حالت كلي روش ماركوف سوييچينگ نشان مي

هاي به وجود اورنـده تـورم شناسـايي     ت ريشهتقويت كننده بازده بازار سهام است و براي كارآمد شدن بازار سهام لازم اس
 دليـل  بـه شود ولي  از سوي ديگر تورم به شدت بالا در وهله اول منجر به افزايش بازده بازار سهام مي. شده و مرتفع شوند

  .كند هاي بعدي به شدت بازار سهام را تخريب مي اي كه دارد در وقفه ثبات كننده خاصيت بي
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هاي بعد از تخمين مورد بررسي  نتايج واطمينان از ضرايب برآورد شده لازم است آزمون در راستاي بررسي استحكام

مبني بر خطي بودن روابط رد شده و غيـر خطـي بـودن مـدل      LRكه آزمون  شود مشاهده مي، 7 طبق جدول. قرار گيرد
مال بودن دلالت بر صحيح و آزمون نر بستگي هم، آزمون خودARCHآزمون ناهمساني واريانس  ن،همچني. شود مي تأييد

  .هاي بعد از تخمين است بودن آزمون

  هاي بعد ا زتخمين آزمون. 7 جدول
 Chi^ )4(2  = 5221/4  [ 3399/0 ]  Vector Normality test  

82/195 [0/0000] Linearity LR-test 

F(4،140) = 10447/0 [ 9808/0 ]  Vector ARCH 1-1 test  

 Chi^2(144)= 43/150 [ 3399/0 ] Vector Portmanteau(36):  

  
مهمتـرين ويژگـي ايـن روش آن    . در راستاي بررسي استحكام نتايج از روش متغير پارامتر زماني استفاده شده است

هاي توضيحي و وابسـته بـر يكـديگر را بـراي تمـامي       سازد كه محقق واكنش آني متغير است كه اين امكان را فراهم مي
هـاي   بنابراين، در اين مرحله واكنش آني بازار سهام نسبت به تورم براي تمامي مـاه . جدهاي زماني استفاده شده بنس دوره

آن است كه بايد ابتدا بايد همگرايي واكنش آني  tvp-varنكته بسيار مهم در مورد روش . شود مورد استفاده شده ارائه مي
دهد كه واكـنش آنـي    رسيم كرده و نشان ميهاي آني براي سه ماه را ت همگرايي واكنش 3شكل . مورد بررسي قرار گيرد

  .همگرا است
  

  
  بررسي همگرايي واكنش آني بازده بازار سهام نسبت به تورم. 3 شكل

  1398-5و  1395-1، 1391-10هاي  طي زمان 
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  . شود ارائه مي 1390هاي سال دهه  در اين مرحله از مقاله واكنش آني بازار سهام نسبت به تورم براي تمامي ماه

  

  

  هاي ماهانه در قالب داده 1400تا  1390واكنش آني بازده بازار سهام نسبت به تورم در بازه زماني  نمودار. 4شكل 

  
بازده بازار سهام نسبت به تـورم واكـنش مثبتـي بـالايي      1395تا 1392كه در دوره  شود ملاحظه مي ،5شكل طبق 
در اين بازه زماني اندك بوده و نوسان كمتري نيزي داشـته   ميزان تورم ،دشمشاهده  1شكل گونه كه  همان. داشته است

تا بازده بازار سهام به شدت كاهش پيدا  شود دهد كه افزايش تورم سبب مي ها نشان مي واكنش آني براي تمامي ماه. است
روش مـاركوف   با در نظر گرفتن. تا بازده بازار سهام تقويت شود شود كند و كاهش تورم و ايجاد ثبات اقتصادي سبب مي

روشن است كه وجود تورم كم و ثبات اقتصادي در كشـور تقويـت كننـده بـازده بـازار       TVP-VARسوييچينگ و روش 
  . سهام است

  گيري نتيجه
هـاي   از ويژگـي . شود كه همواره تورم بالا و رشد اقتصادي اندك داشته اسـت  اقتصاد ايران جزء اقتصادهايي محسوب مي

. هاي توليدي با وجود نقدينگي بالا در اقتصاد اسـت  ها و فعاليت عدم وجود اعتبار در شركت ،يمهم در ايجاد چنين وضعيت
دهد كه وجود بازار سرمايه كارآمد از دلايل بسيار مهـم   مطالعه ويژگي كشورهاي مهم پيشرفته از نظر اقتصادي نشان مي

هاي اقتصادي از ايجاد تورم در اقتصـاد   ايه بنگاهسرم تأمينهاي توليدي است كه ضمن تقويت و  در انتقال پول به فعاليت
در پيدايش مشـكلات عميـق اقتصـادي ايـران      ،كارآمد ةرسد عدم وجود بازار سرماي بنابراين به نظر مي. كند جلوگيري مي

 توانـد بسـترهاي لازم بـراي    در اين راستا مطالعه عوامل مخرب در عملكرد بازار سهام مي. نقش بسيار مهمي داشته باشد
يكي از متغيرهايي كه رابطه نزديكي با عملكرد بـازار  . ي مناسب براي تقويت توسعه بازار سهام را فراهم آوردگذار سياست

شود تا آحـاد مـردم در راسـتاي     دهند كه وجود تورم سبب مي هاي اقتصادي نشان مي تئوري. سهام دارد، ميزان تورم است
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و با افزايش تقاضا براي سهام اين بازار به  كنند گذاري در بازار سهام سرمايههاي پولي خود اقدام به  پوشش و حفظ دارايي

در مورد  ها هرسد اين فرضي به نظر مي ،با وجود تورم بالا و بازار سهام ناكارآمد در ايراناگرچه  ؛شوندمنجر رشد بازار سهام 
 ،و ارتباط و اثرگذاري تورم بر بازده بازار سـهام  اين مطالعه در راستاي بررسي اين فرضيه. تورم و بازار سهام صحيح نباشد

در قالـب   1400تـا   1390زمـاني   ةاز دو روش ماركوف سوييچينگ خودبرداري و پارامتر متغير زماني خـودبرداري در بـاز  
آن اسـت كـه    TVP-VARو  MS-VARنكته بسيار مهم در مورد استفاده از روش . هاي ماهانه استفاده كرده است داده

هـاي بـه شـدت بـالايي را      هاي اقتصادي تـورم  تحريم دليل بهبه بعد  1397و سال  1392-1391ران در دو مقطع تورم اي
. هاي مختلف مـورد بررسـي قـرار گيـرد     بر بازار سهام در شرايط اثرهاي تورمشود تا  تجربه كرده است و اين امر سبب مي

شدت به افـزايش بـازده    ابتدا به ،هاي تورم بالا رژيم دهد كه نتايج تخمين روش ماركوف سوييچنگ خودبرداري نشان مي
 ،هـاي انـدك   تـورم  ،در مقابـل . دهنـد  شدت بازده بازار سهام را كاهش مـي  به ،هاي بعدي ولي در وقفه ؛شود ميمنجر بازار 

 منجـر  به تقويت بازده بـازار سـهام   ،ولي مجموع ضرايب اين نوع تورم رد؛ضريب اثرگذاري اندكي نسبت به رژيم صفر دا
هـاي بـالا در    حاكم بوده و هم بـازده  هاي تورم بالا آن است كه هم ركود شديد در بازار هاي مهم رژيم از ويژگي. شود مي

. هاي منفي نيز جزئي هستند ولي بازده ي دارند؛هاي مثبت اندك بازده ،هاي تورمي اندك اما رژيم؛ شود بازار سهام حاكم مي
تايج روش ماركوف سوييچينگ خودبرداري از روش پـارامتر متغيـر زمـاني نيـز اسـتفاده      اين مطالعه در راستاي استحكام ن

هـاي انـدك در    همگرايي واكنش اني بازده نسبت به تورم، در دورانـي كـه تـورم    تأييدنتايج اين روش ضمن . كرده است
دو روش تخمـين و بـا بررسـي     بنـدي  با جمع. واكنش مثبت بالايي بازار سهام نشان داده است ،اقتصاد ايران وجود داشته

 ،و ثبات اقتصادياست شده منجر به افزيش بازده بازار سهام  ،هاي اندك توان اذعان كرد كه وجود تورم مي ،آمارهاي تورم
، )2005( 1نتايج اين تحقيق در راستاي تحقيقات راپچ و ووهـار . در تقويت بازار سهام است مؤثربسيار مهم يكي از عوامل 

 .است )2021( 3، ژانگ)2015( 2سيفر

چه  ،بوده استهمراه يي كه تورم كم با بازدهي بالا ها ماه ةرابط بررسي شود كه در تحقيقات آتي كهشود  مي توصيه
بـر رفتـار معـاملگران     تـأثير در همين دوره اين وضعيت چه  ،ي بر متغيرهاي كلان اقتصادي داشته است و همچنينتأثير

 . بورسي داشته است

  منابع
 . )وكارهـا   فشار به كسـب (بر تورم توليدي  19 گيري كوويد  همه تأثيربررسي ). 1402(جوكار، سهيلا و  كمالي، مهدي ؛، حميدآسايش

  . 148 -133، )2(2 ،فصلنامه رويكردهاي نوين در مديريت و بازاريابي

 مجلـه  .سـهام  بـازار  عملكـرد  بـر  تصـادي اق كلان متغيرهاي تأثير بررسي). 1395( مريم ،نوكوراني دري و مريم دولو، احمد؛ بدري،
  .35 -9، )13(6 ،مالي مديريت انداز چشم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rapach & Wohar 
2. Cifter 
3. Zhang 
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 بـورس  سـهام  قيمـت  شـاخص  بـر  تورم نامتقارن اثر بررسي). 1393( آمنه روستايي، اله؛ شمس ماسوله، بخش شيرين مهدي؛ پدرام،

  .75-61 ،)22(7 ،)مالي مطالعات( بهادار اوراق تحليل مالي مجله دانش .تهران بهادار اوراق

گذاري عوامل كلان اقتصـادي بـر شـاخص    تأثيربررسي ). 1402(حقيقت، جعفر و  اصغرپور، حسين ؛آدرنگي، بهرام ؛حاتم راد، سامان
  . 236 -193، )95(28، هاي اقتصادي ايران  پژوهش. گيري  هاي ميانگين  قيمت سهام بازار بورس ايران با استفاده از مدل

رويكرد : كنكاشي بر ميزان پايداري بازار سهام در اثر تغييرات نرخ تورم و نااطميناني آن). 1396(ش رفاح كهريز، آرو  حيدري، حسن
 . 110 -85، )1(3، سازي اقتصادسنجي مدل. تغيير رژيم ماركف گارچ

شرايط رونق  هاي بورسي در  چگونگي اثرگذاري متغيرهاي اقتصادي بر بازدهي شركت). 1398( منيره، كاميابيو  عبدالمجيد ،دهقان
  . 166 -147، )48(13، لياقتصاد ما .و ركود بازار سرمايه ايران

اقتصـاد  . راني ـبـر تـورم اقتصـاد ا    ياقتصاد يها  ميتحر تأثير يابيارز). 1396( نيالد شمس ديس ،ينيو حس دمحمديس ،يسادات اخو
 .50-33، )21(7 ،يكاربرد

فصـلنامه   .پويايي رابطه متغيرهـاي كـلان و شـاخص بـازار سـهام     ). 1396(عباسي نژاد، حسين؛ محمدي، شاپور و ابراهيمي، سجاد 
  ،)1( 5، مالي تأمينمديريت دارايي و 

بينـي بـازده سـهام رويكـرد       سازي شوك متغيرهاي اثرگـذار بـر پـيش     مدل). 1401( امير ،غلام ابري ؛حسيني، عاطفه؛ مجيد ،عبدي
   . 112 -87، )59(16 ،زي اقتصاديسا فصلنامه علمي مدل). BMA-BVAR( هاي  هيبريدي مدل

 ـيم ين ـيام و نينسـر  ،يمنصور ؛اصغر ،يانيهست يابوالحسن ؛يمصطف ،مقدم يعلم  يهـا    ميتحـر  تـأثير  يبررس ـ. )1401( نـو يم ،يلان
  . 235 -187، )38(10، ياقتصاد و يمال يها  استيفصلنامه س). يفاز كرديرو( رانيبر نرخ تورم در ا ياقتصاد

 .تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  كـل  شـاخص  بر اقتصادي كلان متغيرهاي اثرات). 1396( رضا فراهاني، و سماعيلمحمدا نژاد، فدايي
  . 26-1 ،)39(11 ،)توسعه و مالي اقتصاد( مالي اقتصاد

بهـادار   ان در بـازار بـورس اوراق  گذار  سرمايه يرفتار يها  تورش يده  و وزن ييشناسا). 1390( لامرضاغ ،يو عبداله عيدفلاح پور، س
  . 120-99، )31(13 ،يمال قاتيتحق. يفاز AHP كرديرو :تهران

رشـد و توسـعه    يهـا   پـژوهش . راني ـدر ا يمال ياثر تورم بر عملكرد بازارها). 1391(فرزاد  ،يو نور ومرثيك ،يليسه ؛يعل ،يفلاحت
  . 163-133، )3(12 ،)ياقتصاد يها پژوهش( داريپا

بررسي رابطه ميان بازدهي سهام و تورم با استفاده از ). 1389(جعفري، ابوالفضل و  يان، منوچهردبير ؛پاكيزه، كامران ؛مشيري، سعيد
  . 74 -55، )22(14 ،هاي اقتصادي ايران   پژوهش .تحليل موجك در بورس اوراق بهادار تهران و  تجزيه

شـاخص قيمـت سـهام در بـورس اوراق     بررسي رابطه متغيرهاي كـلان اقتصـادي و   ). 1394(محمدرضا  ،سزاوارو  محمدرضا ،مقدم
  .12-1، )75(13 ،يهاي بازرگان  بررسي مجله .ربهادا

. هاي زماني مختلـف در اقتصـاد ايـران    بررسي پوشش تورمي طلا، سهام و نرخ ارز در افق). 1397( الهام ،مقدسيو  سياب ،پور ممي
  . 337 -313، )71(18، پژوهشنامه اقتصادي
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ـ   هـاي پـولي   فصـلنامه پـژوهش   .اثر نرخ تورم بر عملكرد بازار سهام در ايـران ). 1393( ، مريمغبرا و ممحمدهاش ،حقيقي  موسوي

  . 142 -125، )19(7 ي،بانك
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