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  با واریانس ناهمسانی راه گزینی مارکف

 
  3رستمیعلیرضا ، 2، علی فلاحتی1سیروس سلیمانی

 26/08/95: رشیپذ خیتار    10/02/94: افتیدر خیتار

  

  چکیده

در این مقاله رفتـار بـازدهی کـل سـهام بـا اسـتفاده از مـدل ناهمسـانی واریـانس راه گزینـی           

مورد بررسی قرار گرفتـه اسـت. ایـن مـدل      حالت-) در قالب یک مدل فضاMRSHمارکف (

کنـد کـه اجـزاء موقـت و      امکـان را فـراهم مـی    گیرد و این ها را در نظر می تغییرات رژیمی داده

هـاي ماهانـه کـل بـازدهی      دائمی بازدهی سهام را از هم تفکیک نمـاییم. در ایـن مطالعـه از داده   

استفاده شده است. نتـایج   1392تا مهر ماه  1379سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران از تیر ماه 

یانس بالا براي جزء دائمی مـاهیتی کوتـاه مـدت    دهد که استمرار رژیم وار این مطالعه، نشان می

نماید ولی براي جزء موقتی این موضوع بـرعکس   دارد و به سرعت به سطح طبیعی بازگشت می

باشد، در جزء دائمی بازدهی سهام حالت واریانس پایین در طول دوره مورد بررسـی حـاکم    می

  . اشدب باشد ولی براي جزء موقتی حالت واریانس بالا صادق می می
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70     95پاییز  25فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره   

مقدمه .1  

اي کوتاه مدت است که بازار سهام جهانی را تحـت تـأثیر    بازي پدیده یا هجوم سفته 1فاد

بازار سـهام کویـت.    1982بازار سهام آمریکا و سقوط  1997دهد مانند سقوط اکتبر  قرار می

هاي شدید و نوسانات بسـیار زیـادي را در قیمـت سـهام تجربـه       ها بازار کاهش در این سقوط

). گرچه نوسـانات فـاد بـه سـرعت بـه سـطح طبیعـی        1990؛ 2ارانکند (دي لانگ و همک می

تواند موجب خساراتی بزرگ در ثروت و  کند اما این نوسانات کوتاه مدت می بازگشت می

شـود و   رفاه جامعه شود. علاوه بر این افـزایش ریسـک موجـب افـزایش هزینـه سـرمایه مـی       

گـرفتن متغیرهـاي اقتصـادي    ممکن است باعث کندي رشد اقتصادي شود. بنـابراین در نظـر   

اي کـه هـر یـک از ایـن      مانند بازدهی سهام بر حسب اجزاء موقتی و دائمی و تأثیر جداگانـه 

  باشد اجزاء بر بازدهی سهام دارند موضوع مهمی در مسائل مالی و اقتصادي می

هـاي زمـانی اقتصـادي تـک      هاي زیادي در ادبیات اقتصادي پیشنهاد تجزیه سري دیدگاه

) از توابـع خـود همبسـتگی    1982( 3اند. نلسون و پلاسـیر  اجزاء موقتی و دائم را داده متغیره به

یک مدل که شامل اجزاء موقتی و دائمی بود براي دستیابی به اندازه نسبی هر جـزء اسـتفاده   

هـاي بـا اجـزاء مشـاهده نشـده را بـراي تجزیـه اجـزاء تولیـد           کردند. محققان همچنـین مـدل  

 4توان کارهاي واتسون موقتی و دائم به کار بردند. به عنوان مثال میناخالص ملی به دو جزء 

 ARMAهـاي   ) از مـدل 1987( 6) را بیان کـرد. کمپبـل و منکیـو   1987( 5) و کلارك1986(

هـا را   اند این موضـوع آن  هاي بلندمدت استفاده کرده بینی ها بر پیش براي بررسی تأثیر شوك

  هاي خود استفاده کنند. گیري جزء در نتیجهقادر ساخت تا بر اساس اهمیت این دو 

اند. فامـا و فـرنچ   گروهی دیگر از محققان بر موضوع بازگشت به میانگین تمرکز کرده
7
 

) یک آزمون اتورگرسیو را در تحلیـل بازگشـت بـه میـانگین بـه کـار بردنـد و نشـان         1988(

ی همراه بـا یـک   دادند که قیمت سهام در کشور آمریکا یک جزء بازگشت به میانگین موقت

                                                      
1. Fad 
2. De Long et al 
3. Nelson and Plosser 
4. Watson 
5. Clark Clark 
6. Campbell and Mankiw 
7. Fama and French 
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)، کــیم، نلســون و 1988( 2)، لــو و ماکینــالی1988( 1جــزء دائمــی دارد. پــورتیبرا و ســامیرز 

) را بــراي بررســی بازگشــت بــه 1988( 4) روش نســبت واریــانس کــوکران1991( 3اســتارتز

ها نتایج مختلفـی در بررسـی موضـوع     هاي سهام به کار بردند. مطالعات آن میانگین در قیمت

  بازگشت به میانگین را نشان دادند.  

هـاي   بینی تفاضـل مرتبـه اول سـري    هاي پیش هاي تجزیه دیگر مثل استفاده از مدل روش

کاربرده شده اسـت کـه    ) به1981و نلسون ( 5ریدگیزمانی به وسیله محققان دیگري مثل بیو

 6هـاي زمـانی اسـت. مـورلی     یک روش مناسـب بـراي تخمـین عناصـر مـوقتی و دائـم سـري       

هاي نامحدود تا حدي مشـکل   نشان داد که کاربرد این استراتژي به دلیل نیاز به تخمین جمع

حالـت پیشـنهاد داد.   -اي فضاه باشند. وي سپس یک روش جایگزین را با استفاده از مدل می

  باشد. یم تر راحتسازي عناصر غیرقابل مشاهده است و بسیار  مدلی که در ارتباط با مدل

هـاي واریـانس ناهمسـانی     ) با استفاده از مـدل 1999) و کیم و نلسون (1996کیم و کیم (

حالـت اهمیـت تجزیـه اجـزاء مـوقتی و دائمـی       -هـاي فضـا   راه گزینی مارکف در قالب مدل

گیرد بـه طـوري    ها پویایی کوتاه مدت را نیز در نظر می ازدهی سهام را نشان دادند. مدل آنب

هاي با اجزاء غیرقابـل   ) و مدل1988هاي دیگر مانند آزمون اتورگرسیو فاما و فرنچ ( که مدل

اي برخـوردار نیسـتند.    ) از چنین ویژگـی 1987) و کلارك (1986مشاهده متعارف واتسون (

) را بـراي تجزیـه اجـزاء مـوقتی و دائمـی و تحلیـل       1996ما مدل کـیم و کـیم (   در این مقاله

سـازد تـا بـا اسـتفاده از      بریم. این مدل ما را قادر می تغییرات بازدهی سهام ایران را به کار می

هـاي وارده بـر بـازدهی سـهام را از هـم       حالت اجزاء مـوقتی و دائمـی شـوك   -هاي فضا مدل

  ها را بررسی کنیم. اگانه آنتفکیک نماییم و تأثیرات جد

هـاي   هـاي اخیـر مطالعـات تجربـی زیـادي دربـاره تغییـرات رفتـاري یـا شکسـت           در سال

هــاي ســهام در  ســاختاري در نوســانات بــازار ســهام انجــام شــده اســت. در حقیقــت، قیمــت 

                                                      
1. Porterba and Summers  
2. Lo and MacKinlay 
3. Kim, Nelson and Startz 
4. Cochrane 
5. Beveridge 
6. Morley 
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رسد کـه تغییـرات چشـمگیري را در رفتـار خـود تجربـه کـرده         هاي مختلفی به نظر می دوره

، 1987، سقوط بـازار سـهام در سـال    193-1974هاي  قیمت نفت خام در سال است. افزایش

ــر    ــت در اواخ ــه کوی ــراق ب ــه ع ــرقی،   1990حمل ــیاي ش ــورهاي آس ــولی در کش ــران پ ، بح

، و دو بحـران  2007-2008هـاي   سپتامبر، افزایش اخیر قیمـت نفـت در سـال    11رویدادهاي 

ت اسـت. همـه ایـن رویـدادها فرآینـد      هایی از این تجربیـا  نمونه 2008و  2007مالی اخیر در 

هـاي تغییـر رژیـم     دهند و دلالتی بر اسـتفاده از مـدل   هاي زمانی مالی را تغییر می پویایی سري

  هاي زمانی است. براي بررسی رفتار این سري

حالت با واریانس ناهمسانی راه گزینـی مـارکف ایـن    -هاي فضا هاي مدل از جمله مزیت

گیرنـد)   (که اکثراً مورد استفاده قرار مـی  GARCHو  ARCHهایی  است که بر خلاف مدل

ها واریـانس غیرشـرطی بـا توجـه بـه       ها واریانس غیرشرطی ثابت است در این مدل که در آن

کند و دیگر ثابت نیست. در حالـت عمـومی ایـن     حالتی که اقتصاد در آن قرار دارد تغییر می

  باشد. می GARCHو  ARCHهاي  روش داراي سه برتري کلی نسبت به روش

هاي غیرشرطی و با توجه به اثـرات ناشـی    ها بازدهی سهام را بر اساس واریانس این مدل -1

  کند. بینی نشده منبعث از انتقال رژیم محاسبه می هاي پیش از شوك

هـا بـر    کنـد و تـأثیر آن   اجزاء بازدهی سـهام را بـه دو جـزء دائـم و موقـت تفکیـک مـی        -2

  دهد. مجزا نشان می واریانس بازدهی سهام را به صورت

نماید (بهار و هامري هاي ساختاري و تغییرات رژیم را اعمال می تأثیر شکست
1

 ،2004.(  

هــاي گذشــته توانــایی لحــاظ کــردن   هــاي راه گزینــی مــارکف بــر خــلاف روش  مــدل

هــاي دائمــی و مــوقتی را دارا  هــاي ســاختاري، تغییــرات رژیــم و تفکیــک شــوك  شکســت

ها در فرآیند بررسـی تغییـرات رژیـم بـه نحـوي عمـل        این مدل). 1998، 2باشند (ساسمل می

توان به تغییـرات   اند. به عنوان مثال می هاي اقتصادي تغییر یافته کنند که گویی مقادیر داده می

اي تولید ملی از رونق به رکود و بالعکس و تفاوت دینامیکی این دو رژیم اشـاره کـرد    دوره

                                                      
1. Bhar and Hamori 
2. Sasmel 
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هــا در  تــوان بــه توانــایی آن هــا مــی ن مزیــت ایــن مــدلتــری ). از مهــم1993، 1(کــیم و نلســون

  سازي روابط غیرخطی اشاره نمود. مدل

  پیشینه تحقیق .2

ایده تجزیه نوسانات بازدهی سـهام در ادبیـات مـالی و اقتصـادي گسـترش زیـادي یافتـه        

) نشان داد که نوسانات بـازار سـهام از یـک سـاختار دو عـاملی      2004( 2است. مطالعه تاوچن

یابد و نوسانات کمتري دارد و تغییرات جـزء   کند یک جزء آن به آرامی تغییر می پیروي می

) 1989( 3کنـد. فریـدمن و لابسـون    دیگر آن زیاد و به سرعت به مقدار میانگین بازگشت می

دو جزء دائمـی و موقـت بـازدهی سـهام را انجـام      یک مطالعه تجربی براي حمایت از وجود 

واریانس شرطی را به  Component-GARCH) با ارائه یک مدل 1993( 4دادند. انگل و لی

دو جزء موقتی و دائمی تجزیه کردند. در این مـدل جـزء مـوقتی و دائمـی بـه ترتیـب نشـان        

  هاي کوتاه مدت و بلندمدت هستند دهنده اثر شوك

تواند منجر به مطالعـه عوامـل و    هی سهام به اجزاء موقتی و دائمی میتجزیه نوسانات بازد

) نشان دادند که اطلاعاتی کـه تمـام   2007( 5ها شود. پارك و همکاران منابع ایجاد کننده آن

دهد بـه طـور پیوسـته و ثابـت در جـزء دائمـی واریـانس شـرطی          بازار را تحت تأثیر قرار می

ه اول مربـوط بـه متغیرهـاي اساسـی اقتصـاد کـلان و       شود. این اطلاعات در درج منعکس می

وابسته به سهام تشکیل دهنده در بازار است. از سوي دیگر، جزء موقتی واریانس شـرطی بـه   

گران یا اختلالات بازار بر اساس تأثیرات اقتصـاد   طور عمده از اختلالات در معاملات معامله

 6) و ماهیو و مک کـوردي 1989بسون (گیرد. فریدمن و لا خرد ساختار بازار مالی نشئت می

) نشان دادند که تغییـر شـدید در بـازار سـهام باعـث تغییـر در جـزء مـوقتی واریـانس          2004(

  شود.   شرطی می

                                                      
1. Kim and Nelson 
2. Tauchen 
3. Friedman and Laibson 
4. Engle and Lee 
5. Park et al 
6. Maheu and McCurdy 
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ضمن وجود مطالعاتی درباره وجود جـزء مـوقتی و دائمـی در نوسـانات بـازدهی سـهام،       

بازدهی سهام شـوند   مطالعاتی نیز درباره عوامل که ممکن است موجب جزء موقتی نوسانات

) نشان دادنـد کـه اثـرات کوتـاه مـدت عمومـاً در       1997( 1وجود دارد. اندرسون و بولیرسلیو

مقایسه با اجزاء بازدهی سهامی کـه اطلاعـاتی در خصـوص تغییـر در نوسـانات بلندمـدت را       

ها اثبات کردند کـه فرآینـد نوسـانات کـل ممکـن اسـت بـه         تر است. آن کند بزرگ مهیا می

پیــدایش ترکیــب تعــداد زیــادي از اطلاعــات کوتــاه مــدت نــاهمگن نشــان دهنــده   واســطه 

کننـد کـه    ) بیـان مـی  1997( 2هاي حافظه بلندمـدت نوسـانات باشـد. مـولر و دیگـران      ویژگی

واکنش کوتاه مدت سوداگران به نوسانات جزء موقتی با افزایش فعالیت سوداگري موجـب  

) نشان داد که تعداد اطلاعاتی کـه بـه بـازار    2001( 3شود. لایسنفیلد افزایش نوسانات کل می

شوند و حساسیت به اخبار جدید عامل مهمی براي توضیح نوسانات تغییرات قیمـت   وارد می

ســهام اســت. وي نشــان داد کــه نوســانات کوتــاه مــدت در ابتــدا بــه وســیله فرآینــد رســیدن  

سـیت بـه اطلاعـات    گیرد و نوسـانات بلندمـدت بـه وسـیله حسا     اطلاعات تحت تأثیر قرار می

  گیرد.   جدید تحت تأثیر قرار می

 1952:1بـراي دوره   S&P500هاي ماهانه شـاخص   ) با استفاده از داده1996کیم و کیم (

اهمیت نسبی اجزاء دائمی و موقتی بازدهی سهام را مورد بررسی قرار داد. نتایج  1992:12تا 

تنهـا دو مـورد از جـزء مـوقتی     دهـد کـه در طـول دوره مـورد بررسـی       ها نشان می مطالعه آن

و  OPECبازدهی سهام از لحاظ آماري معناداري زیادي دارد، یکی مربوطه به شـوك نفتـی  

گیرنـد ایـن    هـا مـی   اي که آن است. نتیجه 1987دیگري مربوطه به سقوط بازار سهام در سال 

بهـار و  است که اگر قیمت سهام داراي جزء موقتی باشد این جزء حالتی کـاملاً گـذرا دارد.   

GCC) براي کشـورهاي  2007( 4، هاموده و چويG-7) براي کشورهاي 2004هاموري (
و  5

) را اسـتفاده  1996) براي کشور تایوان مـدل اقتصادسـنجی کـیم و کـیم (    2012( 6چن و شن

                                                      
1. Anderson and Bollerslev 
2. Muller et al 
3. Lisenfeld 
4. Hammoudeh and Choi 
5. Gulf Co-operation Council 
6. Chen and Shen 
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دهند این است که اولاً اسـتفاده از ایـن    اي که این مطالعات نشان می ترین نتیجه اند. مهم کرده

هاي دیگر قـدرت توضـیح    باشد بلکه در مقایسه با مدل طالعات نه تنها معتبر میمدل در این م

دهندگی بیشتري را دارد. ثانیاً جز در مواردي براي اکثر کشورها واریـانس جـزء مـوقتی در    

باشد و نهایتـاً وجـود تغییـرات رژیمـی در همـه       تر می مقایسه با واریانس جزء دائمی کوچک

  شود. کشورها مشاهده می

نامـه خـود فرضـیه وجـود خاصـیت بازگشـت بـه میـانگین را از          ) در پایان1380دکام (شا

هــاي نســبت واریــانس، دیکــی فــولر افــزوده، فیلیــپس پــرون و نقطــه شکســت    طریــق روش

کشـور در حـال    14ساختاري و نیز روش رگرسیون لگاریتم پریودگرام بـراي بـازار بـورس    

آزمـون کـرده اسـت. نتـایج ایـن تحقیـق        200ا ت 1988توسعه از جمله ایران، در دوره زمانی 

دهد که سري زمانی بازده بورس کشورهاي در حال توسعه به صورت فرآینـد گـام    نشان می

کنـد (فـدایی نـژاد و پیشـداد؛      تصادفی نیست و از فرآینـد بازگشـت بـه میـانگین پیـروي مـی      

1388.(  

رس اوراق بهـادار  ) وجود پدیده بازگشـت بـه میـانگین در بـو    1387تهرانی و همکاران (

تهران را مورد بررسـی قـرار دادنـد. بـه ایـن منظـور بـا اسـتفاده از آزمـون نسـبت واریـانس،            

بازگشت به میانگین در سه شاخص قیمت، بازده نقـدي و قیمـت و شـاخص پنجـاه شـرکت      

ها وجود بازگشـت   تر در دوره زمانی متفاوت مورد بررسی قرار گرفت. نتایج مطالعه آن فعال

هاي زمـانی   ین را در دو شاخص قیمت و شاخص بازده نقدي و قیمت در بیشتر دورهبه میانگ

و در بیشـتر فواصـل    84-87تر در دوره زمـانی   اما شاخص پنجاه شرکت فعال؛ نامید تأیید می

  زمانی از فرآیند گام تصادفی پیروي کرده است.

س اوراق بهـادار  ) به منظور بررسی فرضیه گام تصادفی در بور1391فتاحی و همکاران (

)، چندگانـه چـاو و دنینـگ    LOMACتهران از آزمون نسبت واریانس یگتنـه لـو و مکینـل (   

)CDانـد. در   فرنچ و کانتریراس و بوت اسـترپ کـیم بهـره گرفتـه    -)، ریچارد و اسمیت، بلیر

)، صنعت، مالی، قیمت و بازده نقـدي  TEDPIXاین مطالعه از چهار شاخص قیمتی تیپکس (

)TEPIX بـه صـورت روزانـه اسـتفاده شـده اسـت.        1389تا انتهـاي   1386فاصله ابتداي ) در
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نتایج حاکی از رد گام تصـادفی و در نتیجـه عـدم کـارایی بـازار بـود. بخشـی از نتـایج ایـن          

  مطالعه همچنین حاکی از رفتار بازگشت به میانگین در شاخص قیمت و بازده نقدي بود.

  روش اقتصادسنجی  .3

  حالت-هاي فضا مدل .3-1

هاي مهندسـی، بـه ویـژه مهندسـی کنتـرل و       حالت در رشته-هاي فضا خاستگاه اولیه مدل

هـاي زمـانی پویـایی سـر و      هـاي سـري   ها نوعاً با مدل مسائل مربوط به ناوبري است. این مدل

حالـت کاربردهـاي وسـیعی در    -کار دارند که شـامل متغیرهـاي مشـاهده نشـده اسـت. فضـا      

هـاي اقتصـادي اغلـب شـامل متغیرهـاي مشـاهده نشـده ماننـد          ظریهاقتصادسنجی دارد، زیرا ن

، درآمـد دائمـی، اجـزاء    3، مشاهدات از دست رفته2گیري ، خطاهاي اندازه1انتظارات عقلایی

ــاهده (در دوره  ــل مش ــر قاب ــتون   غی ــل و واس ــت. انگ ــدها) و ... اس ــا و رون ــراي 1981( 4ه ) ب

) بـراي  1986( 6) و آنتوکیـک 1987( 5هاي دسـتمزد، گاربـاد و واکتـل    سازي رفتار نرخ مدل

) و بورمیسـتر،  1982( 8؛ بورمیستر و وال7بینی شده هاي بهره واقعی پیش سازي رفتار نرخ مدل

ــون ــون   1986( 9وال و همیلت ــیم و نلس ــاري و ک ــورم انتظ ــین ت ــراي تخم ــراي 1989( 10) ب ) ب

فاده حالـت اسـت  -هـاي فضـا   العمل پولی بانـک مرکـزي از مـدل    سازي کردن تابع عکس مدل

ــه مقالــه انگــل و واســتون (  انــد. جهــت مطالعــه بیشــتر مــی  کــرده  11)، هــاروي1987توانیــد ب

هـا در   ) نگاه کنیـد. بـه طـور کلـی در تصـریح مـدل      1994) و همیلتون (1985،1989،1990(

حالــت دو مزیــت عمــده وجــود دارد. اولاً، در ایــن روش قابلیــت تخمــین متغیرهــاي  -فضــا

                                                      
1.Rational Expectation 
2. Measurement Errors 
3 .Missing Observations 
4. Engle and Watson 
5. Garbade and Wachtel 
6. Antoncic 
7.  Ex Ante Real Interest Rates 
8. Burmeister and Wall 
9. Hamilton 
10. Kim and Nelson 
11. Harvey 
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غیرها وجود دارد. ثانیاً، در این حالت امکان تخمین متغیرهاي مشاهده نشده، در کنار سایر مت

  باشد، میسر است. که یک روش قوي به روز شونده می 1مذکور به روش فیلترکالمن

هـا معادلـه    (بعضی وقـت  2حالت شامل دو معادله است: یکی معادله حالت-هاي فضا مدل

اي  گیـري، معادلـه   . معادلـه انـدازه  4گیـري  شود) و دیگري معادلـه انـدازه   نیز نامیده می 3انتقال

است که ارتباط بین متغیرهاي مشـاهده شـده (داده) و متغیرهـاي مشـاهده نشـده را توصـیف       

دهد. مجموع این دو معادله همـان   کند و معادله حالت پویاي متغیرهاي حالت را نشان می می

  حالت زیر را در نظر بگیرید:-شود. مدل فضا حالت نامیده می-مدل فضا

�y              گیري                                             معادله اندازه = H �β� + Az� + e�  

�β           معادله حالت                                                        = μ� + Fβ��� + υ�  

e�~ i.i.d.N(0, R)  
υ�~ i.i.d.N(0, Q)  
E(e�ύ�) = 0    

ــردار �yدر اینجــا  ×nب ــان متغیرهاســ 1 ــردار  �βمشــاهده شــده،  ت کــه در زم kب × 1 

Hمتغیرهاي غیرقابل مشاهده،  nماتریسی  � × k       اسـت کـه بـردار مشـاهده شـدهy�   را بـهβ� 

rبرداري  �zدهد،  ربط می × و  �μبینـی اسـت،    متغیرهاي مشاهده شده بیرونی یا قابل پـیش  1

υ�    بردارهایی بـا ابعـادk × Hباشـند. عناصـر مـاتریس     مـی  1 ممکـن اسـت داده متغیرهـاي     �

معلـوم   (�β)بیرونی و یا پارامترهاي ثابت باشد. همان طور که از نام متغیـر غیرقابـل مشـاهده    

گیـري نبـوده و مقـادیر مربـوط بـه آن از قبـل        است این متغیر به صورت مستقیم قابـل انـدازه  

قابـل مشـاهده    مشخص نیست. براي پی بردن به ماهیت این متغیر از مقادیر مربـوط بـه متغیـر   

)yحالـت متغیـر حالـت بـا اسـتفاده از      -هاي فضا شود. در سیستم معادلات مدل ) استفاده می�

                                                      
1. Kalman Filter 
2. State Equation  
3. Transition Equation 
4. Measurement Equation 
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تخمـین زده   1فیلترکالمن و پارامترهاي تصریح شده الگو به وسیله روش حداکثر راسـتنمایی 

 شوند. می

  ��فیلترکالمن و تخمین  .2- 3

شـود. ایـن الگـوریتم یـک راه حـل       مـی حالت به کـار گرفتـه   -فیلترکالمن، در مدل فضا

-سیسـتم توصـیف شـده در مـدل فضـا      3گی یا به هنگام سازي براي به روز شونده 2بازگشتی

هاي نـا مانـا قابـل اسـتفاده اسـت.       هاي مانا و هم در داده در داده هم یلترفباشد. این  حالت می

کنـد. همچنـین    فاده مـی هاي قبلی اسـت  هاي موجود براي بهینه کردن داده این راه حل، از داده

هـاي قبلـی بـه بـراي      فیلترکالمن روشی است که در آن به جاي این کـه از ذخیـره تمـام داده   

هـاي   بدست آوردن داده بعدي و تصـریح مـدل اسـتفاده شـود، بـه صـورت مسـتقیم از مـدل        

کند. این روش به صورت هم زمان معادلات حالـت و   ریاضی براي تصریح مدل استفاده می

بـه  ؛ کنـد  ري را براي به دست آوردن حالات مشاهده نشده به صورت بهینه حل مـی گی اندازه

، �y، ��عبارت دیگر، این روش به منظور استفاده از تمام متغیرهاي مشاهده شده که شـامل  

y�... ،y� شوند، براي به دست آوردن حالت  میβ� کنـد.   به صورت حداقل خطا استفاده می

�در صورتی که  = �و در صورتی کـه   4باشد، به این عمل فیلترینگ � > باشـد، بـه ایـن     �

ــه مــی 5بینــی عمــل پــیش �شــود و بــالاخره در صــورتی کــه   گفت < باشــد، ایــن عمــل را  �

). در حقیقــت در ابتــدا عمــل فیلترینــگ انجــام  1387نامنــد (گــودرزي،  مــی 6هموارســازي

ي محاسبه متغیر مشـاهده نشـده در   گیرد، به طوري که از اطلاعات مربوط به هر دوره برا می

گیرد که در این جـا بـا اسـتفاده     بینی انجام می شود و سپس عمل پیش همان دوره استفاده می

                                                      
1. Maximum Likelihood 

2. Recursive Solution 

3. Updating 

4. Filtering 

5. Forecasting 

6. Smoothing 
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شـود و در   هاي حاصل از مرحله فیلترینگ، مقـادیر آینـده متغیـر حالـت محاسـبه مـی       از داده

هاي  ستفاده از دادهمتغیر حالت با ا آن مرحلهر گیرد، که د نهایت عمل هموارسازي انجام می

  شود. بینی، محاسبه می محاسبه شده در کل فرآیند فیلترینگ و پیش

   حالت با واریانس ناهمسانی راه گزینی مارکف-هاي فضا مدل .3-3

گیــري و حالــت  پارامترهــاي یکــی یــا هــردوي معــادلات انــدازه  MRSHهــاي  در مــدل

ت درك ایـن موضـوع مـدل    تواند از یک فرآیند راه گزینی مـارکف پیـروي کنـد. جه ـ    می

  گیري و انتقال زیر را در نظر بگیرید:   حالت با راه گزینی در معادلات اندازه-فضا

  

)1(  �� = H ��
β� + A��

Z� + e� 

 
)2(  �� = ����

+ ���
���� + ���

υ� 

  

)3(  
�

��

υ�
�~ � �0, �

���
0

0 ���
∗ �� 

                                

�) بیان کننده یک بردار 1گیري ( که در اینجا معادله اندازه × هـاي زمـانی مشـاهده     سـري  1

×�شده به عنوان تابعی از یک بـردار   �غیرقابـل مشـاهده و یـک بـردار      �βمتغیرهـاي    1 × 1 

) نشـان دهنـده پویـایی بـردار حالـت      2متغیرهاي مستقل یا وقفـه داده شـده اسـت. معادلـه انتقـال (     

�به عنوان تابعی از یک بردار  �βاهده غیرقابل مش × ) اسـت. در اینجـا ابعـاد    �υهـا (  از شـوك  1

���بردارهاي 
 ،���

 ،���
���و  

�به ترتیب برابر با   × � ،� × � ،�× ×�و  � �. 

���هـا در   زیرنویس
 ،���

 ،���
،���

 ،���
 ،����

���و  
دلالـت بـه ایـن دارد کـه بعضـی از       ∗

حالته با مقـادیر مجـزا    �ها وابسته به یک متغیر راه گزینی مارکف  پارامترها در این ماتریس

  و مشاهده نشده است که داراي احتمالات انتقال معین زیر است:
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)4(  
                p� = �

��� ���
��� ���

…
…

�� �
�� �

⋮ ⋮ ⋮⋱ ⋮
p�� p�� ⋯ p� �

�

∑در اینجا  P��
�
�� � = ��P با 1 = ��[�� = �|���� = است. زمانی کـه   �هابراي همه  [�

���ماتریس 
��هـاي مختلـف معلـوم باشـد،      تحت حالت   (� = 1.2, … , نشـان دهنـده    (�

ی زمـان  غالب است. زمانی که مقادیر  �ماتریس پارامتر معین است زمانی که حالت یا رژیم 

���ماتریس 
د و زمانی که مقادیر عناصـر مـاتریس   کنن از یک حالت به حالت دیگر تغییر می 

سـازي کـرد. بـا فـرض      توان آن را به طریق زیـر مـدل   هاي مختلف مشخص نیست می حالت

,1.2تواند مقادیر  می��اینکه متغیر حالت  … , ,b)امرا اتخـاذ نمایـد، عناصـر     � مـاتریس   (�

���
  تواند به شکل زیر تعیین شود:   می 

)5(    ��,���
= ��,�����

+ ⋯ + ��,�� �� �
  

باشـد و در غیـر ایـن صـورت      برابر با یک می ���است  �برابر با  ��در اینجا زمانی که       

��,�,��صفر است. در اصل 
(� = 1,2, .., قسمت پارامترهـایی اسـت کـه بایـد تخمـین       (�

زده شوند. هاریسون و استیونز
1
اند که استفاده از شبکه مقـادیر مجـزا،    ) پیشنهاد کرده1976( 

ها اسـت زمـانی    دهد که احتمالاً شامل مقادیري براي واریانس دامنه احتمالاتی را پوشش می

گیري داراي واریانس ناهمسـانی اسـت.    هاي معادلات انتقال و اندازه که فرض شده واریانس

) ارائـه شـده اسـتفاده    1996لمنی که توسط کـیم ( ) از فیلترکا1جهت محاسبه معادله حالت (

  .2کنیم می

طور که اشـاره شـد مـا از مـدل واریـانس ناهمسـانی راه گزینـی مـارکف در قالـب           همان

) بـراي بررســی رابطـه بـین تــورم و    1993کنــیم. کـیم (  حالــت اسـتفاده مـی  -هـاي فضـا   مـدل 

تورم شامل یـک جـزء    نااطمینانی تورمی از این مدل استفاده کرده است. وي فرض کرد که

                                                      
1. Harrison and Stevens 

 ).1999جهت مطالعه بیشتر رجوع کنید به فصل شش کتاب کیم و نلسون (. 2
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) از همین مدل براي بازدهی سهام نیـز  1996باشد. کیم و کیم ( موقتی و یک جزء دائمی می

  باشد: ها به شکل زیر می استفاده کردند. مدل آن

)6( 
 

)7( 
 

)8( 
 

��لگاریتم طبیعی قیمت سهام،  ��که 
بـازدهی سـهام    جزء موقت است.  ��جزء دائم و  ∗

  زیر تعیین می شود: نیز به شکل

)9(    
 

کند که بازدهی سهام شامل یک میانگین ثابت به اضـافه یـک نـویز و     ) بیان می9معادله (

 (2)��از یـک فرآینـد     ��کننـد کـه    ) فرض مـی 1996است. کیم و کیم (  ��جزء موقتی 

  کنند: حالت به شکل زیر باز نویسی می-کند و مدل را در یک قالب فضا پیروي می

)10( 

 

 

)11( �
��

����
�= �

�� � �

1 0
��

����

����
�+ �

��

0
� 

هـا را   توان آن باشند و می گیري و انتقال می ) به ترتیب معادلات اندازه11) و (10معادله (

  به شکل ماتریس زیر نوشت:

  

)12( 
 

 
)13( 

 

بـدون تغییـرات رژیمـی     ��و  ��کننـد کـه اجـزاء اخـلال      ) فرض مـی 1998فاما و فرنچ (

شود که این اجزاء اخلال داراي واریـانس راه گزینـی    باشند ولی در این مطالعه فرض می می

*
P P Zt t t 

 ,         
* * 2

P μ P e e ~N 0, σet t tt 1       

 ,  
2

Z Z Z υ υ ~N 0, συt         t  t1 t 1 2 t 1    

 r P P μ e Z Zt t t tt 1 t 1      

 
Ztr μ 1 1 et tZt 1

   


 
  

tY μ t tH e  

1t t tF   

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 1
0:

59
 IR

S
T

 o
n 

S
at

ur
da

y 
Ja

nu
ar

y 
28

th
 2

01
7



82     95پاییز  25فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره   

�σباشد. واریانس جزء دائمی ( مارکف می
�σ) و دیگـري واریـانس جـزء مـوقتی (    �

) کـه بـه   �

  باشند: صورت زیر می

  

)14( 
 

 
)15( 

 

شـود کـه    باشد و فرض مـی  متغیرهاي حالت مشاهده نشده می ��Sو  ��S روابط فوق،در 

کنـد. بـه منظـور داشـتن یـک       مرتبه اول راه گزینی مارکف و حالت پیروي مـی یک فرآیند 

دینامیک کامل از متغیرها، توزیع احتمال چگـونگی حرکـت   
tt SS 12 از یـک وضـعیت بـه     ,

هـا   گزینی مارکف انتقـال بـین رژیـم    وضعیت دیگر مورد نیاز است. بر این اساس در مدل راه

تواند با استفاده از ماتریس احتمال انتقال نشان داده شود. این مـاتریس بـه صـورت رابطـه      می

  زیر است:
































1100

1100

1,2,21,2,2

1,1,11,1,1

01Pr(00Pr(

11Pr(00Pr(

qq

pp

SSSs

SSSs
P

tttt

tttt  

00p  11وp     و  بـوده احتمالات انتقال براي رژیم با واریانس پایین و بـالاي جـزء دائمـی

00q  11وq   باشـند.   نیز احتمالات انتقال براي رژیم با واریانس پایین و بالاي جزء مـوقتی مـی

) و 2004و هـاموري ( به منظور تعیین اجزاء مـوقتی و دائمـی در بـازدهی سـهام مطـابق بهـار       

  کنیم: ) مدل را به شکل زیر تنظیم می2007هاموده و چوي (

)16(     �� = �� + �� 

)17( �� = � + (�� + ���� �)�� 

)18( �� = � ���� + (ℎ� + ℎ��� �)�� 

کنـیم کـه از    باشـد و فـرض مـی    جزء موقتی بازدهی سهام می �cجزء دائمی و  �τکه در اینجا 

به ترتیـب نشـان دهنـده تغییـرات واریـانس       �Qو  �hکند. پارامتر  پیروي می (1)��یک فرآیند 

Qو  �hجزء موقتی و دائمی در طول دوره با رژیم واریانس بالا و پارامتر  نشان دهنـده تغییـرات    �

 2 2 2
et 1t e0 1t e1σ 1 S σ S σ  

 2 2 2
νt 2t ν0 2t ν1σ 1 S σ S σ  
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 83  هاي ...   اجزاء موقت و دائمی بازدهی سهام: کاربردي از مدل

 

 

باشند. ده پارامتر ایـن مـدل    واریانس جزء موقتی و دائمی در طول دوره با رژیم واریانس پایین می

,��� عبارتند ازید تخمین زده شوند را با ���, ��, ��, �, ���, ���, ℎ�, ℎ�, �  .  

  ها و نتایج تجربی داده .4

تــا  1379:04هــاي ماهانــه شــاخص کــل قیمــت در دوره زمــانی   در ایــن مطالعــه، از داده

هاي ماهانـه و سـایت    ها از گزارش مشاهده استفاده شده است. این داده 160شامل  1392:07

منظور از بازده کل مجموعـه  بورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزي تهیه شده اسـت.  

مزایاي است که در طول سال به سهم تعلق می گیرد،مجموعـه ایـن مزایـا شـامل     

 موارد ذیل است:

افزایش قیمت سهام درآخر سال مالی نسبت به ابتداي سال مالی مورد محاسبه (تفـاوت   -1

  سهم شرکت).نرخ اول و آخر سال مالی 

سود نقدي ناخالص هر سهم طبق مصوبه مجمع عمومی صاحبان سهام که بعد از کسـر   -2

  مالیات پرداخت می گردد.

  مزایاي ناشی ازحق تقدم خرید سهام که قابل تقویم به ارزش است . -3

  ).1389مزایاي ناشی از سود سهمی یا سهام جایزه. (لشگري و جدیدي؛  -4

 ایم: را از رابطه زیر محاسبه کردهدر این پژوهش، نرخ بازدهی سهام 

�� =
������ �

��� �
× 100  

باشد. نرم افـزاري کـه بـراي تخمـین      می tشاخص کل قیمت در زمان  �� رابطه فوق،در 

باشـد. نتـایج تخمـین پارامترهـاي مـدل       مـی  GAUSS10مدل استفاده شده اسـت نـرم افـزار    

MRSH ) نشان داده شده است:1در جدول ( 
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  MRSH نتایج تخمین پارامترهاي مدل .1جدول 

 انحراف معیار تخمین پارامترها

 

5725/0 303/0 

 

9893/0 011/0 

 

9836/0 013/0 

 

9637/0 031/0 

 

0027/0 011/0 

 

0105/0 003/0 

 

0787/0 037/0 

 

0234/0 002/0 

 

0080/0 0025/0 

 

4450/0 106/0 

 -3/384مقدار حداکثر راستنمایی:

  خذ: محاسبات محققأم             

دار  معنـی  �hدهد که تخمین واریانس پایین جـزء مـوقتی بـازدهی سـهام یعنـی       نتایج نشان می

دار  نیـز در سـطح بـالایی معنـی    �hباشد بعلاوه انـدازه واریـانس بـالاي تخمـین زده ایـن جـزء        می

شـود، واریـانس    واریانس بالا مـی  زمانی که بازار وارد رژیم با کهدهد  باشد. این نتیجه نشان می می

دهد که تخمین واریـانس بـالاي    یابد. همچنین نتایج نشان می جزء موقتی بازدهی سهام افزایش می

Qباشـد ولـی واریـانس پـایین (     ) بازدهی سهام از نظر آماري معنـادار مـی  �Q( یدائمجزء  ) ایـن  �

دهـد زمـانی کـه بـازار وارد حالـت       باشد. این نتیجـه نیـز نشـان مـی     جزء از نظر آماري معنادار نمی

 یابد.   شود، واریانس جزء دائمی بازدهی سهام افزایش می واریانس بالا می

��)توان اندازه کل واریانس جزء دائمی  می + �ℎ)و جزء موقت  (�� + ℎ�)   بازده سـهام

را نیز باهم مقایسه کرد. همان طور که از جدول شماره یک پیداسـت انـدازه واریـانس کـل جـزء      

باشـد   ) مـی 2007باشد. این نتیجه برخلاف مطالعه هاموده و چـوي (  وقتی بیشتر از جزء دائمی میم

که انتظار داشتند مقدار واریانس کل جزء موقتی (براي کشورهاي صـادر کننـده نفـت کـه اکثـراً      

  کنند) بیشتر از واریانس کل جزء دائمی باشد.     نوسانات زیادي را تجربه می

11p

00p

11q

00q

0Q

0h

1Q

1h
μ


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گذاران و سـفته بـازان    بالا براي اجزاء دائمی و موقت براي سرمایهوجود حالت واریانس 

اهمیت زیادي دارد. از آنجایی که نتایج نشان دهنده احتمال وجود واریـانس بـالا در هـر دو    

وارد رژیـم بـا   ن گذاران ریسک گریز زمانی که اقتصاد ایـرا  جزء بازدهی سهام است، سرمایه

کنند بدون توجه به اینکـه ایـن افـزایش     را درخواست میشود جبران بالایی  واریانس بالا می

  در واریانس ناشی از شوك در جزء موقتی است یا دائمی.

(حالـت واریـانس بـالاي جـزء دائمـی) از نظـر آمـاري معنـادار         ���تخمین احتمالات انتقـال  

الایی (حالت واریانس پایین جـزء دائمـی) در سـطح بسـیار ب ـ     ���باشد همچنین احتمال انتقال  می

) و ���باشند. چنین معناداري نیز براي تخمین احتمالات انتقال حالت واریـانس بـالا (   دار می معنی

) جزء موقتی نیز صـادق اسـت. مقـدار احتمـال حالـت واریـانس پـایین جـزء         ���واریانس پایین (

دهـد کـه حالـت     بیشتر از مقدار حالت بـالاي واریـانس آن اسـت کـه ایـن نشـان مـی        ���دائمی 

باشد. ایـن نتیجـه نشـان     واریانس پایین در طول دوره مورد مطالعه بر حالت واریانس بالا غالب می

دهد که حالت واریانس بالا براي یک شـوك دائمـی زیـاد مانـدگار نیسـت. همچنـین مقـدار         می

الت با واریانس بالا جزء موقتی نسب به حالت با واریـانس پـایین ایـن جـزء     بیشتر احتمال انتقال ح

باشـد. بـه    فرمـا مـی   دلالت بر این دارد که در طول دوره مورد بررسی حالت واریـانس بـالا حکـم   

  هاي موقتی ماندگاري زیادي دارد. عبارتی حالت واریانس بالا براي شوك

گرفتن در حالت واریـانس بـالا را بـراي    ) نرخ بازدهی کل سهام و احتمال قرار 1شکل (

توان مشاهده کرد که اولاً، احتمـال حـالات واریـانس     دهد. از شکل می جزء دائمی نشان می

(کـه   08/0بالا براي جزء دائمی بازدهی سـهام در طـول دوره مـورد بررسـی اکثـراً کمتـر از       

ت بـر ایـن دارد کـه    باشد) است. همان طور که بیان شد ایـن احتمـال دلال ـ   مقدار ناچیزي می

توانـد زیـاد دوام داشـته باشـد و بـه       حالت واریانس بالا براي جزء دائمی بازدهی سـهام نمـی  

توان مشاهده کـرد کـه بـین بـازدهی سـهام و       شود. ثانیاً، با توجه به شکل می سرعت محو می

احتمال حالت واریـانس بـالاي جـزء دائمـی رابطـه مسـتقیمی وجـود دارد. بـه ایـن معنـا کـه            

  باشد.   ها براي اکثر مشاهدات هم جهت می ییرات آنتغ
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بازدهی سهام و احتمال حالت واریانس بالا مربوط به جزء دائمی. 1شکل   

) بازدهی سهام و احتمـال قـرار گـرفتن در حالـت واریـانس بـالا را بـراي جـزء         2شکل (

ال حالـت  تـوان مشـاهده کـرد کـه احتم ـ     ) مـی 2دهد. از شکل ( موقتی بازدهی سهام نشان می

باشـد. همچنـین    مـی  1/0واریانس بالا جـزء در چنـد مـورد تقریبـاً بـراي کـل دوره کمتـر از        

  باشد.   توان مشاهده کرد که تغییرات واریانس زیاد می می

  

  

  ی. بازدهی سهام و احتمال حالت واریانس بالا مربوط به جزء موقت2شکل 

ا اجزاء موقـت و دائمـی بـازدهی سـهام ر    ) مدت زمان استمرار واریانس بالا و پایین 2جدول (

توان مشاهده کـرد ایـن اسـت کـه اولاً، اسـتمرار کلـی        دهد. نتایجی که از این جدول می نشان می
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جزء دائمی بیشتر از جزء موقتی است. ثانیاً، طول زمان اسـتمرار حالـت واریـانس بـالا بـراي جـزء       

باشد ولی براي جـزء دائمـی بـرعکس     موقت بیشتر از ماندگاري واریانس پایین براي این جزء می

ین نتایج به طور کلی بیانگر این موضوع است که رژیم واریانس بالا براي جـزء دائمـی   د. اباش می

کند لکن واریانس بالاي جـزء مـوقتی    عمر کوتاهی دارد و به سرعت به سطح نرمال بازگشت می

گذاري کـه ایـن نتیجـه     لت سرمایهاي گذرا نیست و ماندگاري بالایی دارد. دلا به نظر دیگر پدیده

گذاران ریسک گریز و سفته بازان باید اسـتراتژي خریـد و نگهـداري را     دارد این است که سرمایه

شـود ایـن اسـت کـه در ایـن       انتخاب کنند تا ریسک را کاهش دهنـد. پیشـنهادي کـه مطـرح مـی     

جدیـد مثـل بـازار آتـی و      گذاران مالی ایجاد و استفاده از ابزارهاي مالی شرایط مقامات و سیاست

  اختیار معامله و... را براي کاهش ریسک و نوسانات تشویق نمایند.

  استمرار نوسانات اجزاء موقت و دائمی بازدهی سهام .2جدول 

 جزء موقتی جزء دائمی

 55/27واریانس پایین:                            45/93واریانس پایین:                           

 97/60واریانس بالا:                               35/2واریانس بالا:                               

�1 استمرار واریانس اجزاء به صورت 
1 − �احتمالات انتقال �  

  خذ: محاسبات محققأم 

  گیري نتیجه .5

 اي کـه  از آنجایی که تشخیص اجزاء موقت و دائمی بازدهی سـهام و تـأثیرات جداگانـه   

گـذاران ایرانـی اهمیـت     هاي وارده بر بازار بر هر یک از این اجزاء دارند براي سرمایه شوك

زیادي دارد. در این مطالعـه سـعی شـده بـا اسـتفاده از مـدل واریـانس ناهمسـانی راه گزینـی          

حالت به تجزیه بازدهی کل سهام ایران به دو جزء موقـت و  -هاي فضا مارکف در قالب مدل

  تأثیر و ماندگاري هر یک از این اجزاء را بررسی کنیم. دائمی پرداخته و

دهد که حالت واریـانس بـالا در جـزء دائمـی بـازدهی سـهام        نتایج به طور کلی نشان می

باشـد و مانـدگاري زیـادي نـدارد و نوسـانات آن سـریع بـه سـطح          پدیدهاي کوتاه مدت می

شـد. از آنجـایی کـه ایـن     با نماید ما براي جزء موقتی موضوع عکس مـی  طبیعی بازگشت می
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ــت،        ــان داده اس ــران را نش ــهام ای ــل س ــازدهی ک ــزاء ب ــف را در اج ــم مختل ــه دو رژی مطالع

ها قـرار گیـرد    گذاران ریسک گریز ایرانی بسته به اینکه اقتصاد در کدام یک از رژیم سرمایه

و یا شوك به کـدامیک از اجـزاء بـازدهی سـهام وارد شـود جبـران متفـاوتی را درخواسـت         

گذاران در حالت نوسانات بالا بدون توجه به اینکـه شـوك وارده بـه جـزء      ایند. سرمایهنم می

کنند. علاوه بر ایـن،   دائمی بازدهی سهام بوده یا جزء موقتی، جبران بالایی را درخواست می

بدون توجه به رژیمی که بازدهی سهام در آن قرار دارد حساسـیت نوسـانات بـازدهی سـهام     

رسـد در زمـان افـزایش در جـزء مـوقتی       باشد. به نظر می جزء دائمی می جزء موقتی بیشتر از

کننـد کـه    اي را در قیمـت سـهام تجربـه مـی     بازدهی سهام سفته بازان تغییـرات غیـره منتظـره   

گـذاران در   کند. در نتیجه سرمایه ي در ریسک بازار سهام ایران ایجاد میا توجهافزایش قابل 

  کنند. ی سهام وجود دارد جبران بالایی را درخواست میاي که جزء موقتی بازده طول دوره
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