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 مقدمه. 4

 ي محرک وتوسعه مال ي،توسعه اقتصاد يهدر مراحل اول ،(611  ،يکپاتر) عرضه يرهبرطبق نظريه 

عرضه  يشبه افزا يمال ينهادها و بازارها يشو افزا يسسأت است؛ به اين ترتيب که يرشد اقتصاد موتور

کار توسط حرکت  ينا. دشو يمنجر ماقتصاد  حقيقيرشد افزايش آن موجب  دنبالو به  يخدمات مال

نتايج ، همچنين. پذيرد يصورت م بزرگ هاي يگذار يهاندازکنندگان کوچک به سرما از پس يابمنابع کم

 1ينلو و ينگک ،(691 )  يفرا ،( 69 )شاو  ،( 69 )  نينوک مک ،(616 )يت گلداسم مطالعات

 .نظريه پاتريک مبني بر تأثير مثبت و علي توسعه مالي بر رشد اقتصادي دارد تأييدحاکي از  ،( 69 )

است که  يتواقع ينکننده ا يانبيز ن ينهزم ينمتعدد در ا يمختلف و مطالعات تجرب يتجارب کشورها

بر يک سوي، از . دارد يدو رشد اقتصا يهسرما يلانداز، تشک بر پس ياثر خالص و مثبت يتوسعه بخش مال

هاي اخير تعدادي از مطالعات تجربي بر روي تغيير رفتار يا شکست گرفته، در سال اساس مطالعات صورت

واملي هستند هاي اقتصادي و بروز جنگ از ع بحران. اند ساختاري در متغيرهاي اقتصاد کلان تمرکز يافته

. شوندهاي تغيير رژيم ميي و انگيزه استفاده از مدلهاي زماني مالسريپوياي يند که موجب تغيير در فرا

بيني رشد توليد ناخالص داخلي، به وسيله گزيني مارکف براي پيشيک مدل راه( 696 )هميلتون 

ن، به منظور رفع عيب موجود در هاي رشد بالا و پاييدادن تغييرات گسسته در ميانگين بين رژيم نشان

 هاي تغيير رژيم براي ارائهشده از مدل در اين مطالعه سعي ،ين اساسبر ا. کرديندهاي خطي معرفي فرا

اين . اثرگذاري بازارهاي خارجي بر بورس اوراق بهادار تهران استفاده شود بررسي نحوهمنظور  بهمدلي 

شوک بازار نفت بر روي رفتار پوياي اول اينکه اثر ؛ مطالعه از دو جنبه از مطالعات گذشته متمايز است

دو رژيمه مشخص شده و ثانياً يک مدل  MS-EGARCHبازده بازار سهام، با استفاده از يک مدل 

EGARCH  تقارن در نبود مورد استفاده قرار گرفته که امکان استفاده از تغييرات زماني و پژوهش در اين

______________________________________________________ 
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در . شده استتنظيم بخش  1مقاله در اين   .کند واريانس شرطي را در نوسانات بازار سهام فراهم مي

مدل و در برآورد شناسي و  ، در بخش چهارم روشپژوهشبخش دوم مباني نظري، در بخش سوم پيشينه 

 .ارائه شده است هاي پژوهش يافتهاي از  بندي و خلاصه بخش پنجم جمع

 مبانی نظری. 7

اثر  کانال عرضه و تقاضا روي اقتصادخام از طريق دو  هاي اقتصادي تغيير در قيمت نفت طبق نظريه

 باشد که نفت ماده اوليه بسياري از توليداتله أمس تواند گوياي اين تأثير طرف عرضه مي. گذارد مي

طرف تقاضا نيز از طريق مصرف . دهد را کاهش مي بنابراين، افزايش قيمت نفت تقاضا براي نفت. است

 مصرف به واسطه رابطه مثبت خود با درآمد قابل. دگذار گذاري بر روي اقتصاد تأثير مي سرمايه و

 با افزايش قيمت نفت شاهد يک. پذيرد نفت تأثير مي تصرف، به صورت غيرمستقيم از تغييرات قيمت

 کشورهاي صادرکننده هستيم، از اين رو، مصرف در انتقال درآمد از کشورهاي واردکننده نفت به

افزايش قيمت نفت از طريق افزايش هزينه ، چنينهم. يابد کشورهاي واردکننده نفت کاهش مي

بر تأثيراتي که تغيير در قيمت نفت خام از  علاوه. گذارد گذاري مي تأثير معکوسي روي سرمايه ها شرکت

 .گذارد تورم نيز بر اقتصاد تأثير مي عرضه و تقاضا به همراه دارد، از طريق نرخ ارز و طريق

 وقتي که قيمت نفت. کمي پيچيده است ،اقتصاد نرژي وتحليل ارتباط ميان تغيير در قيمت ا

استفاده  (يليگازواز جمله بنزين و )هاي نفتي  فرآورده هايي که از کند، خانوارها و بنگاه افزايش پيدا مي

صرف  کنند که مقدار کمتري از درآمد قابل تصرف خود را کنند، مصرف خود را طوري تعيين مي مي

طريق  کشورهاي توليدکننده نفت نيز اثر مثبت ثروت را از ديگر، سوياز . هاي نفتي کنند فرآورده

  .کنند درآمد حاصل از فروش نفت تجربه مي

انداز آينده و همچنين شرايط  در مورد چشم قيمت دارايي در بازار سهام با توجه به اطلاعات

چه تغيير در قيمت نفت خام عامل  اگر ،طور کلي هب. شود ها تعيين مي اقتصاد پيشروي شرکت کنوني

بين اقتصاددانان يک نتيجه کلي مبني  اما در ،شود نوسان در قيمت سهام در نظر گرفته مي مهمي براي

______________________________________________________ 
1. Aloui and Jammazi.(2009). 

2. Kiliaan.(2009). 
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خارجي و داخلي  هاي پژوهشدر بخش سوم نتايج  .قيمت سهام و قيمت نفت وجود ندارد بر رابطه بين

 .شده است مرتبط بررسي

 پژوهشپيشينه . 9

ارتباط منفي را بين بازده بازار سهام و (  00 )  و سنر( 666 )  ، سادروسکي(661 )  کال جونس و

و ( 691 )  در حالي که چن و همکاران ؛اندهاي قيمت نفت در سهام آمريکا را به دست آوردهشوک

 .صاد نشدنددر اين اقتگفته  پيشبين دو متغير داري معناقادر به تعيين ارتباط ( 661 ) 1هانگ و همکاران

به اين نتيجه  9،و چند متغيره 9هاي تک متغيره، با استفاده از روش(009 ) 1الوي و همکاران

يافته  ي بازده بازار سهام شش کشور توسعهدار معنااند که تغيير در قيمت نفت خام، به صورت دست يافته

داري معناهاي قيمت نفت اثر ، شوک(009 ) 6بر اساس مطالعه پارک و راتي. دهدرا تحت تأثير قرار مي

 . گذارد يبر روي بازده بازار سهام انگليس و سيزده کشور اروپايي واردکننده نفت خام بر جاي م

، افزايش بزرگ در قيمت نفت و ريسک جنگ، اثر نامتقارني را بر روي (001 )0 بتلينگمير

 . گذارندرفتار قيمت سهام در انگلستان به جاي مي

گزارش کردند که تنها افزايش قيمت نفت ايجادشده به علت تقاضاي ( 009 )   کيلان و پارک

، (006 )   ميلر و راتي. دهدانسه را تحت تأثير قرار مياحتياطي نفت، به صورت منفي قيمت سهام فر

دريافتند که ارتباط منفي بلندمدت بين شاخص بازده    (ECM)با استفاده از يک مدل تصحيح خطا 

______________________________________________________ 
1. Jones and Kaul 

2.Sadorsky 
3. Ciner 

4. Chen, et al 
5.Huang, et al 
6.Aloui, et al 

7. Multivariate 

8. Univariate 

9. Park and Ratti 

10 Bittlingmayer 

11. Kilian and Park 

12. Miller and Ratti 

13. Vector Error Correction Model 
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آنها استدلال نمودند اين رابطه ايش در قيمت نفت در بازار سهام آمريکا وجود دارد، بازار سهام و افز

 .تواند، به علت وجود حباب قيمت نفت در اواخر قرن گذشته بوده است مي

هاي توسعه داده شده با  سري MS-VARمدل  برآورد، با استفاده از (006 )  جامازي و آلوي

هاي قيمت  بر اساس نتايج آنها، شوک .اندنوسانات بازار سهام پرداختهفيلترشده موجک، به تعيين رفتار 

هاي قيمت نفت به علاوه شوک(. بجز براي ژاپن)دهند نفت، فاز رکود بازار سهام را تحت تأثير قرار نمي

اين ارتباط منفي . دهد يبه صورت موقت بازده بازار سهام را در فاز رونق و معتدل بازار سهام کاهش م

 . رسدتر به نظر ميمشخص 666 از دوره  پيش

دو رژيمه ارتباط بين  MS-EGARCH، با استفاده از يک مدل (0 0 )  آلوي و جمازي

 009 -696  نوسانات بازار نفت و قيمت سهام را براي کشورهاي فرانسه، انگليس و ژاپن، براي دوره

را بر روي هر دوي داري امعننفت تأثير  ، افزايش قيمتها آنبر اساس نتايج  .مورد بررسي قرار دادند

هاي اثرات شوک مورددر . گذاردها به جاي مينوسانات بازده سهام و احتمال انتقال در سراسر رژيم

، MS-GARCHهاي  بازار سهام، بايد توجه داشت که ادبيات تجربي بر روي مدل پويايينفت بر روي 

MS-AR  وMS-EGARCH محدود شده است. 

با مدل ناهمساني   غيرقابل مشاهده ياجزا، با استفاده از يک مدل (009 )  هاموده و چوي 

بازار سهام شوراي همکاري خليج  9و ناپايدار 1حساسيت بازده پايدار 1،گزيني مارکفواريانس راه

ضيح ، بازار نفت نقش مهمي را در توها آن بر اساس نتايج. به نفت را مورد بررسي قرار دادند9فارس

، بازده بازار سهام يادشدهمطالعه هاي  يافتهکند؛ طبق بازي مي يادشدهرفتار بازار سهام کشورهاي 

توان گفت که تغييرات رژيم در رفتار به طور خلاصه مي. مسير حرکت يکساني دارند يادشدهکشورهاي 

______________________________________________________ 
1. Jammaziand Aloui 

2. Aloui and Jammazi 

3. Hammoudeh and Choi 

4. Unobserved-component 

5. Markov-switching heteroskedasticity 

6. Permanent 

7. Transitory 
8. Gulf Cooperation Council 
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يم در بازار سهام ايران و ود تغييرات رژنبيا ود باست، اين امر ما را به بررسي  بازار سهام اثبات شده

 .کندنقش عوامل برونزا در تعيين مسير حرکت بازده سهام در ايران تشويق مي

 001 تا  669  ماهانههاي ، با استفاده از داده(91  )در مطالعات داخلي، صمدي و همکاران 

رس هاي قيمت جهاني طلا و نفت بر شاخص قيمت بوو مدل اقتصادسنجي گارچ، به بررسي شاخص

ها، تأثير شاخص قيمت جهاني طلا بر شاخص قيمت  براساس نتايج آن. انداوراق بهادار تهران پرداخته

که نتايج  سهام بورس تهران، نسبت به تأثير شاخص قيمت جهاني نفت بيشتر است؛ به طوري

 .دهنده اثر منفي شاخص قيمت جهاني نفت بر شاخص قيمت سهام بورس تهران دارد نشان

 مدل برآوردشناسی و  شرو. 1

 (MS-EGARCH)گزينی مارکوف نمائی راه GARCHمدل  .1-4

تعريف    براي   و    به صورت رابطه(  66 )  معرفي شده توسط نلسون EGARCH (1,1)يک مدل 

 :دشو مي

(                               )                                                                  

(               )                                     
    

     
                   

    

     
 

متغير توضيحي است که ممکن است شاامل   Mيک بردار از    ميانگين شرطي،         ،  در رابطه 

  
 تماام مجموعاه اطلاعااتي اسات کاه شاامل           از پاارامتر،   (M×1)يک باردار    وقفه باشد،     

،   که طباق رابطاه   هنگامي. ستعبارت خطا   و در نهايت  بوده (t 1)اطلاعات در دسترس در زمان 

معرفاي شاده باه     tاز توزياع   عموماً Dکند، پيروي مي EGARCH(1,1) واريانس شرطي از يک فرآيند

مثبت بوده و  شده، اکيداًبرآوردبه عنوان واريانس شرطي      .نمايد تبعيت مي( 699 )  برولسلو وسيله

______________________________________________________ 
1. Nelson 

2. Bollerslev 

شاوند؛ در نتيجاه نيااز باه ياک       در نظر گرفته ماي  يمنف و مثبت ها شوک مارکف ينيگز راه روش در نکهيا علت به.  

هااي مختلاف    از سوي ديگر، چون واريانس و ميانگين جامعه مورد بررسي در پاژوهش . است tو  zتوزيع متقارن مانند 

 .استفاده شود tمجهول است، لازم است از توزيع 
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ياک اثار    ،  رابطاه . نادارد  GARCHمدل  برآوردهاي غير منفي استفاده شده در و نيازي به محدوديت

 ،( 66 )و نلساون  ( 691 )  نظر بلک اساسبر . دهدنامتقارن اخبار منفي را بر روي واريانس نشان مي

اثار   .گيارد نامتقاارن تحات تاأثير قارار ماي     افزايش و کاهش قيمت سهام  نوسانات بازار سهم به وسيله

شود، به حساب آوردن اين ضريب براي رفع مشاکل  تفسير مي γضريب  نامتقارن در نوسانات به وسيله

 درجاه  طبق مطالعاه آنهاا،   .معرفي شد( 660 )  لاماورکس و لاستراپس به وسيله GARCHهاي مدل

استاندارد، ممکن است در صورت وجود شکست  GARCHبالاتر ثبات نشان داده شده به وسيله فرآيند 

گزيناي  راه ARCHکار بساتن مادل    ، با به( 66 )  هميلتون و ساسمل. دشساختاري تقلبي و اشتباه با

هاي هفتگي بازده سهام انگليس، مشاهدات قوي را از تغييرات رژيم در براي داده (SWARCH)مارکف 

ها ادعا کردند که باه حسااب آوردن تغييارات رژيام، باه       آن افزون بر اين،. کردند تأييد ARCHفرآيند 

هميلتاون و   ،بار ايان اسااس    .شاود ميمنجر کاهش قابل ملاحظه در درجه پايداري نوسانات جزء خطا 

رچوب مدل تغييرات رژيم، تابع واريانس شارطي را باا فارا وارياانس شارطي      در چا(  66 )ساسمل 

 MS-EGARCH(1,1)، مادل  (006 )نظر هنري  اساسبر . هاي اقتصاد اصلاح کردندوابسته به وضعيت

 :اصلاح شود  و   هاي  تواند به صورت رابطهاوليه مي

( )                                                                                                      

( )                                               
    

       
                       

    

       
   

 

که واريانس شرطي، بادون اساتفاده    کندتضمين مي MS-EGARCH، مدل SWARCHبر خلاف مدل 

هاا باه وسايله متغيار پنهاان نشاان داده       ، رژيام با فرا وجاود دو رژيام  . از قيد غيرمنفي، مثبت باشد

هااي رکاود مقادار صافر و در     وابسته به وضعيت اقتصااد باوده کاه در دوره      شوند، به طوري که  مي

يند ماارکف مرتباه اول   يک فرا ها به وسيلهانتقال بين رژيم .کند هاي رونق مقدار يک را اختيار مي هدور

 :است 1 شود و به صورت رابطهکنترل مي( 696 )هميلتون  معرفي شده به وسيله

______________________________________________________ 
1. Black 

2. Lamoureaux and Lastrappes 

3. Hamilton and Susmel 
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 (1 )                                                                                 

                  

                    

                    

                  

   

احتمال آنکه اقتصاد در  pبه علاوه  ؛وابسته است     گذشته  به رژيم دوره   ، رژيم رايج 1 در رابطه

ماالات  ايان احت . دهاد نشاان ماي   ،تغيير کند( يا يک)به وضعيت صفر ( يا صفر)، از وضعيت يک tزمان 

 به صاورت        توان در يک ماتريس انتقال را مي
        

        
خلاصاه کارد کاه در آن      

و هناري  (  66 )  ، کااي ( 66 )طباق نظار هميلتاون و ساسامل     . مجموع احتمالات برابر يک است

 :است 1تابعي آنها به صورت رابطه  شکل، با فرا اينکه احتمالات انتقال اوليه ثابت باشد، (006 )

(1)                                                                           
     

       
              

     

       
 

تواند با اساتفاده از  مي MS-EGARCH، مدل (661 )و گري ( 696 )نظر هميلتون  اساسبر 

-MSهااي  طاور کاه رکار شاد، بار عکاس مادل        هماان . شود برآورد  يينماراستهاي حداکثر تکنيک

GARCH هااي گذشاته،   ، به علت اينکه واريانس شارطي باه شاوک   پژوهش، مدل انتخاب شده در اين

نامتقارن باه   پاسخو   ثبات  ،حال و وضعيت گذشته اقتصاد وابسته است، در تسخير رژيم وابسته به اثر

  1.استپذير  فکاملاَ انعطا يک شوک

کاه ناه   باوده  هاي بازار نفات  ، متغير اطلاعات شوک(006 )هنري  مانند مطالعهپژوهش اين تحليل در 

دهد، بلکه بار روي احتماالات انتقاال رژيام نياز ما ثر       تنها ميانگين و واريانس بازده سهام را تحت تأثير قرار مي

 :شودسي ميبازنوي 9و  9ي ها به صورت رابطه MS-EGARCH(1,1)مدل  ،بر اين اساس. است

(9)                                                                                                

(6)                           
    

       
                       

    

       
        

 . است      تغييرات قيمت نفت در دوره     ، 6و  9ي ها در رابطه

______________________________________________________ 
1. Cai 

2. Maximum Likelihood 
3. Impact 

4. Persistence 

5. Henry. (2009) 
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 پژوهشهای داده .1-7

 و شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران   قيمت نفت  ماهانههاي در اين مقاله از داده
(TEPIX) در

متغيرها به ترتيب از بانک اين . استفاده شده است  TSMافزار با استفاده از نرم   0 -000 هاي  سال

، به پيشينتغييرات قيمت نفت هر دوره نسبت به دوره . اندالمللي پول تهيه شدهمرکزي و صندوق بين

، لگاريتم نسبت شاخص 0 به علاوه با استفاده از رابطه  ؛عنوان شوک قيمت نفت در نظر گرفته شده است

و به عنوان بازده سهام شده  در صد ضرب پيشينقيمت بورس اوراق بهادار تهران در هر دوره نسبت به دوره 

  .ماهانه بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده است

( 0    )                                                                                            
      

        
  

به  1والد آزمونيا  1يي عمومينما آزمون نرخ راستي مارکوف از طريق ها مدلهاي  يمرژتشخيص تعداد 

براي حل اين مشکل از . پذير نيست امکان ،غيراستاندارد است 9شان به اين دليل که توزيع مجانب

 ،اساسن بر اي. شده استاستفاده ( 661 ) 9گارسيا و پرون  يلهوسبه ه نمايي معرفي شد نرخ راست آزمون

در مقابل ( يک رژيمه) EGARCH(1,1)تغيير در نوسانات بازده سهام به وسيله يک فرآيند نبود فرا صفر 

مورد آزمون قرار ( دو رژيمه)که شامل تغيير در نوسانات بازده سهام است  MS-EGARCHيک ساختار 

قادير با استفاده از م. شده است برآورداست که ميانگين و واريانس به صورت جداگانه   گفتني. گرفته است

شده و  نيرتبه خودرگرسيون در تابع ميانگين، صفر تعي( 696 ) 0 ، حنان کوئين( 69 ) 6ي آکائيکرانحب

______________________________________________________ 
هاي ماهانه ميانگين روزهاي کاري بازار نفت و بازار بورس اوراق بهاادار تهاران در ياک مااه اساتفاده شاده        براي محاسبه داده.  

 .است

بهادار بوده و از طرفي باه علات برونازا باودن     چون در اين پژوهش، هدف بررسي نوسانات قيمت نفت بر شاخص بورس اوراق .  

شود، از متغير قيمات نفات اساتفاده     ريزي مي قيمت نفت تنها عاملي که موجب نوسان در درآمدهاي نفتي به صورت غير برنامه

 .ريزي کرد توان بر روي ثبات حجم صادرات نفتي برنامه هاي پي در پي نمي است به علت تحريم گفتني. شده است
3. Tehran Exchange Price Index 
4. Aloui and Jammazi . (2008). 

5. Usual Likelihood Ratio 
6. Wald Tests 

7.Asymptotic Distributions 
8. Garcia and Perron 

9. Akaike 

10. Hannan and Quinn  
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به  LRآزمون آماره . کند يمسري بازده سهام را خوب توصيف  EGARCH(1,1)براي تابع واريانس مدل

  داويس Pمبتني بر ارزششده و ارزش بحراني  تعيين |LR=2|ln LMS-EGARCH�ln LEGARCH  رابطهوسيله 

بر . قابل مشاهده است  نتايج در جدول . استه که به وسيله گارسيا و پرون پيشنهاد شداست ( 699 )

با احتمالات انتقال ثابت شده و شامل دو رژيم،  MSيي مدل نما نرخ راست ، آزمون اساس نتايج جدول 

نبود قادر به رد فرا صفر مبني بر  ،بنابراين. استبراي بازده بازار سهام  EGARCH(1,1)بالاتر از مدل 

است که نتايج قوي از تغيير رژيم در روشن  ،بنابراين. هستيمدرصد   داري  امعنتغيير در رژيم با سطح 

دو رژيمه بهتر  MS-EGARCHنوسانات بازار سهام به وسيله مدل در نتيجه، نوسانات بازار سهام وجود دارد؛ 

 . سازگار است( 006 )و آلوي و جمازي ( 006 )  با نتايج مطالعات هنرينتايج اين . شود يمتوصيف 

 بودن بازده بازده سهام بررسی حال خطی LR آزمون .4جدول 

LR lnL  

            
91/  6 EGARCH(1,1) خطي 

 1/ 10 MS-EGARCH(1,1) 

 .استدار امعن درصد  در سطح ***: 

 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ 

 شده تاحتمالات انتقال ثابا ب MS-EGARCHمدل  .1-9

شده، براي  با احتمالات انتقال ثابت  تک متغيره MS-EGARCH(1,1)مدل  برآورددر اين بخش نتايج 

پارامترها در توابع ميانگين و واريانس وابسته به  تمام. استه بازار بورس اوراق بهادار تهران ارائه شد

ي تغيير ها مدلهاي  يژگيواز (. هاي مختلف تغيير کنند يمرژاست که در ه داده شده اجاز)رژيم بوده 

______________________________________________________ 
1. Davies 
2. Henry 

 آزماون خاود از   پژوهشدر (  6  )، رسولي (60  )، مهرآرا ( 6  )، خضري (006 )الوي و جمازي  ،است گفتني . 

LR  از  يتار  هاي غيرخطي حالات عماومي   قابل رکر است مدل ،همچنين. اند دهکربراي آزمودن يک يا دو رژيم استفاده

 .گيرند هاي خطي را نيز در بر مي که مدل بوده ها مدل
4. Univariate 
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ي تغيير ها مدلويژگي ديگر . استدر مدل  ARCHو اثرات   اثرات عدم تقارن زمان همرژيم، بررسي 

. هاي مختلف تأثيرگذارند اما بر وقوع رژيم ؛عواملي است که قابل مشاهده نيستند در نظر گرفتن ،رژيم

نتايج  ؛بر اين اساس  ؛تشخيص داده شد معنيبي δ1مدل، ضرايب اثرات عدم تقارن  برآوردپس از 

 .قابل مشاهده است ، با حذف ضرايب اثرات نامتقارن در جدول  برآورد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

______________________________________________________ 
1. Asymmetry Effects 

بدين معني که اثرات متغير شوک نفت بر باازده ساهام   . تغييرات رژيم ارتباطي با تأثيرات نامتقارن ارتباطي ندارد ،است گفتني.  

 .(هر دو تأثير مثبت يا منفي)اما تأثيرات در هر دو رژيم متقارن باشد  ؛تواند در دو رژيم قرار داشته باشد مي
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 بازده سهام تک متغيره MS-EGARCH(1,1) مدلبرآورد نتايج  .7جدول 

                           

                
    

       

                       

    

       

 

00  1/0- 

99 /0-t=  

(  /0)prob= 

μ0 

0  6/0 
***  /9t=  

(0000)prob= 
μ1 

 69/9 
***19/ t=  

(0000)prob= 
ω0 

61/9 
***0 / 6t=  

(0000)prob= 
ω1 

6 99/0 
***9 / 9t=  

(0000)prob= 
φ0 

60  /0 
*** 6/  t=  

(0000)prob= 
φ1 

611/0 
**16/ 0t=  

(0000) 
β0 

 0 /  
***19/1t=  

(0000)prob= 
β1 

 9/ - 
***06/ t=  

(0000)prob= 
θ0 

99/  
*** 9/ t=  

(000/0)prob= 
∂0 

61 9/0 p00 
6999/0 p11 

 1/ 10 Log-likelihood 

  .دار استامعن درصد  در سطح ***  

 .دار استامعن درصد 1در سطح **  

 .دار استامعن درصد 0 در سطح * 

 .اين پژوهش هاي يافته: خذأم
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هر يک از دو رژيم تشخيص داده شده براي بازده بازار سهام تفسير اقتصادي مشخصي دارد، 

 :ارائه شده، به شرح زير است  که در جدول  برآوردبراي اين اساس شرح نتايج 

با بازده انتظاري پايين و نوسان پايين و رژيم   دو نوع از رژيم، وضعيت رکود برآوردبر اساس نتايج  . 

جمله  ،بر اساس نتايج. بازده انتظاري بالا و نوسان بالا تشخيص داده شدا ب  دوم، وضعيت رونق

ميانگين بازدهي در طول . ثابت ميانگين و واريانس شرطي رژيم يک بالاتر از رژيم صفر است

متفاوت از صفر داري  امعنبه صورت  وشده دبرآور -1/0  00براي هر ماه  (0�)وضعيت رکود 

 . افزايش يافته است 6/0  0به  (1�)است، به علاوه در رژيم يک، مقدار آن 

بر . شده است برآوردرژيم پايدارتر است، نياز به تفسير احتمالات م به منظور تشخيص اينکه کدا . 

بر اساس   .معنادارند کاملاً، هر دو براي بازده سهام p11و  p00احتمالات انتقال  برآورداساس نتايج 

از احتمال ماندن در  کوچکتر( است 9/0 61در حدود  p00)ماندن در رژيم صفر  ،نتايج احتمالات

و بزرگي مقدار آنها دلالت بر اين دارد که تنها يک حادثه ( است6999/0در حدود  p11)رژيم يک 

يک به رژيم م سانات بازده سهام بورس اوراق بهادار را از رژيتواند بازده سهام يا سري نو يمشديد 

   .و برعکس صفر انتقال دهد

کند، براي  يمکه پايداري در واريانس شرطي را تسخير  ،EGARCH مدل 1� و 0�پارامترهاي  . 

بازده بازار سهام  0�و  1�ضرايب اثرات نامتقارن  ،طور که رکر شد همان. است دار امعنسهام بازده 

دهد که بازده بازار سهام  ينشان مضرايب  اين بودنامعن بيبوده و از مدل حذف شده است،  امعن بي

 . دهد يمنشان  واکنشمنفي  بورس اوراق بهادار تهران به صورت متقارن به تغييرات مثبت و

هاي شرطي در رژيم صفر و يک را در  يمرژاين است که احتمالات  مارکوفي ها مدلمزيت ديگر  . 

شده، دو احتمال شرطي متفاوت برآوردير رژيم يي تغها مدلدر ادبيات . کند يمفراهم  tزمان 

______________________________________________________ 
1. Recession 

2. Expansion 

 .است 1/0هاي هر رژيم تفاوت آنها از احتمال  منظور از معناداري احتمال . 

. هاي هر رژيم بسيار پايين اسات  با توجه به اينکه سطح احتمال وقوع هر رژيم بسيار بالاست، امکان تغيير در احتمال . 

 . ربرد نداردها در طي زمان کا براي محاسبه تغييرات احتمال TVMSبه همين دليل از روش 
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و گيرد  يمبيني مورد استفاده قرار  يشپکه بيشتر در زمان   احتمالات فيلترشده. مورد توجه است

 ،دهد يمکه تغييرات رژيم رخ  زمانيگيري در  يمتصمکه بيشتر به منظور   شده احتمالات صاف

احتمالات فيلترشده مبتني بر اطلاعات موجود در زمان  که يبه طورگيرد؛  يممورد استفاده قرار 

t بوده (Pr[St=1/�t�1]) ند هست مبتني بر نمونه کامل شده که  و احتمالات صاف(Pr[St=1/�t]) ،

شده به منظور درک بيشتر تفسير اقتصادي که با استفاده از  که احتمالات صاف طوري به

   .استشده ايجاد شده، سودمند برآوردپارامترهاي 

-MSشده براي مدل  ، احتمالات صاف تفسير بهتر دو رژيم، در نمودار  منظور به

EGARCH(1,1) به منظور آناليز . با دو رژيم بازده بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است

که احتمالات  يهنگام، tدر زمان ( رونق)، يک رکود (006 )فازهاي نوسانات، در مقاله آلوي و جمازي 

 طوري بههستند تفسير شده، ( درصد 10تر از  يينپا) درصد 10بالاتر از ( يا يک)شرطي در رژيم صفر 

 :که

 . Pi(st=0)>0. 5که  يهنگاماقتصاد در رژيم صفر خواهد بود  −

   .Pi(st=1)<0. 5که  يهنگاماقتصاد در رژيم يک خواهد بود  −

 

 

 

 

 

 

 

______________________________________________________ 
1. Filter Probability 

2. Smoothed Probability 

3. Aloui and Jommazi. (2009). 
4. Ibid 
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 بازده سهام تک متغيره MS-EGARCH(1,1) شده و فيلترشده مدل احتمالات صاف .4نمودار 

 
 .اين پژوهش هاي يافته: مأخذ

، هر چه احتمال وقوع رژيم در يک دوره زماني به يک نزديکتر باشد، احتمال  اساس نمودار  بر

 . قرار گرفتن بازده بازار سهام در آن رژيم، در آن دوره زماني بيشتر است

دهد که واريانس در بين دو رژيم، مطابق با وضعيت واريانس بالا و  يمنشان  ، به علاوه نمودار 

   .کند يمتغيير ( يا فاز رکود)و وضعيت واريانس پايين و بازده پايين ( فاز رونقيا )ميانگين بالا 

 های رکود و رونق يمرژی بازار نفت خام و رفتار نوسانات بازده سهام در ها شوکاثر  .1-9

. کنيم يموارد  MS-EGARCHنفت را در تابع ميانگين و واريانس مدل ک متغير شو ،در اين بخش

است و آيا ط ي قيمت نفت به بازده سهام مرتبها شوکآيا  شود،هدف اصلي اين است که بررسي 

 MS-EGARCHسهام را توضيح دهد يا خير؟ براي اين منظور مدل  بازدهتواند تغييرات رفتاري در  يم

______________________________________________________ 
باشد، در آن دوره اقتصاد در رژيم صفر خواهاد باود و     1/0اي که احتمال وقوع رژيم کمتر از  در هر دوره ،است گفتني . 

هايي  شکست ساختاري در زمان. اقتصاد در رژيم يک خواهد بود ،باشد 1/0اي که احتمال وقوع رژيم بيش از  در هر دوره

دوره در ايان  اگار در   بيان ديگر،به . باشد 1/0و يکي کمتر از  1/0رخ داده است که احتمال دو دوره متوالي يکي بيش از 

 .عکسردر دوره آينده در رژيم يک باشيم و يا ب ،ايم رژيم صفر بوده
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قيمت نفت بر هاي به منظور تعيين اينکه شوک. بسط داده شده است  ،شده انتقال ثابتبا احتمالات 

ود شوک نبيا ود بيي دو مدل در حالت نما روي بازده بازار سهام تأثيرگذار است يا خير، ارزش راست

 .نفت مورد مقايسه قرار گرفته است

 تأثير متغير وقفه اول شوک قيمت نفت بر روی بازده سهامنبود بررسی تأثير يا  LRآزمون  .9جدول 

LR lnL  

            
 1/ 10  MS-EGARCH(1,1)يک متغيره 

 9 / 9   MS-EGARCH(1,1)با شمول وقفه اول متغير قيمت نفت 

 .استدار امعن درصد  در سطح ***               

 .اين پژوهش هاي يافته: خذأم       

با شمول متغير شوک نفت و  MS-EGARCH(1,1)کند که مدل  يمآشکار  آزموننتايج  

تک  MS-EGARCH(1,1)يي بالاتري در مقايسه به مدل نما شده، نرخ راست تاحتمالات انتقال ثاب

اين . شود يمدرصد رد   داري  امعنتک متغيره در سطح  MS-EGARCH(1,1)متغيره دارد و مدل 

ي نفت خام بر روي بازده سهام بورس اوراق ها شوکدار  امعنها مشاهداتي را مبني بر اثرگذاري  يافته

با احتمالات انتقال  MS-EGARCH(1,1) مدل برآورد، نتايج  در جدول . کند يمبهادار تهران فراهم 

بودن شوک بازار نفت در مدل نرکر است که به علت معنادار  شايان. محاسبه شده است ،شده ثابت

 .واريانس شرطي، از آن حذف شده است

 

 

 

 

 

______________________________________________________ 
1. Fixed Transition Probabilities 
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 با شمول وقفه اول متغير شوک قيمت نفت MS-EGARCH(1,1)مدلبرآورد نتايج  .1جدول 

                                   

                
    

       

                       

    

       

        

00 1/0 

  /0 
�0 

0 99/0 
**1 1/  

�1 

00  /0- 
*** 6/1- 
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*91/  

    

06/9 
***  / 1 

�0 

1/9 
***99/   

�1 

091/ - 
***  /9- 

�0 

6 /0 
***19/ 1 

�1 

  / - 
***0 /9- 

�0 

  /  
*** 9/   

�1 

01 /0- 
***  /  

�0 

 0 / - 
***1 1/ - 

ç0 

 9 /0 p00 
91/0 p11 
 9/ 9  Log-likelihood 

 .دار استامعن%  در سطح *** 

 .دار استامعن% 1در سطح ** 

 .دار استامعن% 0 در سطح ** 

 .پژوهشاين  هاي يافته: مأخذ
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براي مدل صفر مرتبط با رژيم واريانس و ميانگين پايين و رژيم يک مرتبط با  برآوردنتايج 

شده شوک نفت به صورت برآوردضرايب  ، بر اساس نتايج جدول . ستواريانس و ميانگين بالا

بر اساس . اين اثرات در رژيم صفر منفي و در رژيم يک مثبت است. داري متفاوت از صفر است امعن

بر   هاي قيمت نفت اثر منفي، شوک(رژيم رکود)در رژيم ميانگين و واريانس پايين  برآوردنتايج 

، بر (قرژيم رون)، اما در رژيم ميانگين و واريانس بالا (           )ميانگين بازده سهام داشته 

نتايج اين .           ))داري بر بازده سهام دارد اسطح ميانگين بازده سهام اثر مثبت و معن

در نمودار . استاثرات نامتقارن نفت خام بر روي بازده سهام در دو رژيم رکود و رونق آن   دهنده نشان

سهام بورس اوراق بهادار با دو رژيم بازده بازار  MS-EGARCH(1,1)شده براي مدل  ، احتمالات صاف 

 .تهران و شمول وقفه اول متغير قيمت نفت ارائه شده است

با دو رژيم بازده بازار سهام بورس اوراق  MS-EGARCH(1,1)شده برای مدل  احتمالات صاف .7نمودار 

 بهادار تهران و شمول وقفه اول متغير قيمت نفت

 
 .اين پژوهش هاي يافته: خذأم

______________________________________________________ 
يافته به علت افزايش درآمدهاي نفتي به علت پديده بيماري هلندي در اقتصاد کشاور موجاب    حجم نقدينگي افزايش.  

جريان يافتن نقدينگي به اين بازارها شده است که اين امر با افزايش تقاضا در اين بخاش موجاب افازايش شاديد تاورم      

 .دست آمده با افزايش تورم کاهش خواهد يافت همدهاي نفتي بآرد و مزيت نسبي که به علت افزايش دشو  مي
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، هرچه احتمال رژيم در يک دوره زماني به يک نزديکتر باشد، احتمال  نمودار اساس  بر

دهد  يمنشان   به علاوه شکل . قرارگرفتن بازده بازار سهام در آن رژيم، در آن دوره زماني بيشتر است

و وضعيت ( رژيم رکود)که واريانس در بين دو رژيم، مطابق با وضعيت ميانگين و واريانس پايين 

 . کند يمتغيير ( رژيم رونق)ريانس بالا ميانگين و وا

 گيری هنتيج. 1

ماهانه  يها با استفاده ازدادهسهام،  بازارنقش نوسانات بازار نفت در توضيح رفتار  ،در اين مطالعه

-MSمبتني بر مدل  اين پژوهش،روش تجربي . استه بررسي شد   0 تا  000 هاي  لسا

EGARCH(1,1)  مدل با توجه به اينکه . استدو رژيمهMS-EGARCH(1,1)  تغييراتتوانايي بررسي 

با شمول  پژوهشنتايج . است در تحقيق حاضر از اين مدل بهره گرفته شده ،دارددر بازار سهام  رژيم را

 :نفت، به شرح زير استت متغير نوسانات قيم

يني در ميانگين و واريانس، يک تقريب آماري گز راهشده با  ارائه MS-EGARCH(1,1)مدل 

نتايج مشاهداتي قوي را از وابستگي بازده بازار سهام به تغييرات . دهد يمنشان  ها دادهبهتري را در 

با  دوم مرتبط يمو رژرژيم اول مرتبط با رژيم واريانس و ميانگين پايين بوده . دهد يمرژيم نشان 

 . ستواريانس و ميانگين بالا

اين اثرات در رژيم . داري متفاوت از صفر است امعنشده شوک نفت به صورت برآوردضرايب 

رژيم )در رژيم ميانگين و واريانس پايين  برآوردبر اساس نتايج . صفر منفي و در رژيم يک مثبت است

 ، اما در(           )گذارد هاي قيمت نفت، اثر منفي بر ميانگين بازده سهام مي، شوک(رکود

، متغير قيمت نفت بر سطح ميانگين بازده سهام اثر مثبت و (رژيم رونق)رژيم ميانگين و واريانس بالا 

اثرات نامتقارن نفت خام بر روي بازده  دهنده نتايج نشاناين .            )گذارد داري ميامعن

 .استسهام در دو رژيم رکود و رونق 

دار افزايش قيمت نفت، اتأثير معن پذيرشت است که در صورشود، اين  پرسشي که مطرح مي

دليل تغيير نحوه تأثيرگذاري تغييرات قيمت نفت بر بازده بازار سهام در اين دوره چه بوده است؟ به 

گذاري در بخش زمين و ، افزايش فزاينده بازده سرمايهپاسخ به اين پرسشعنوان تحليلي منطقي براي 
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توان دريافت  ، همچنين ثبات نسبي عرضه آن مي91  مسکن به علت افزايش قيمت آن پس از سال 

توان مي ،، بنابرايناستاي مسکن  دليل اصلي رکود بازار سهام در اين دوره بالابودن بازدهي سرمايه

هاي هاي رقيب داراييدر دارايينتيجه گرفت که افزايش قيمت نفت با افزايش بيشتر بازدهي اقتصادي 

ده شمنجر ها در اين دوره، به انتقال سرمايه از بازار سهام به اين بخش( مانند زمين و مسکن)مالي 

به عنوان )که اثرات مثبت افزايش قيمت نفت در افزايش سرمايه پولي در دسترس مردم  طوري است، به

، با افزايش بيشتر بازدهي در (ي مالي انبساطيهاهاي اعطايي يا سياستمثال به علت افزايش وام

روند خروج سرمايه از بازار سهام و   ها،هاي رقيب به علت تقاضاي سوداگري در اين داراييدارايي

هاي توان به بررسي سياستدر مطالعات آتي مي. هاي رقيب را افزايش داده استانتقال آن به بخش

 .زمان پرداخت صورت هم هاي رقيب بهاراييمختلف بر بازده بازار سهام و بازار د

______________________________________________________ 
 .990ص (. 99  ). شاکري.   
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