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 چکیده
های  فرآورده  گروه   در اقتصاد ایران، بازار سرمایه دستخوش تغییرات چشمگیری شده است.  با توجه به نوسانات ارزی رخ داده 

دارند، بالایی  ارزآوری  که  با صنایعی  مقایسه  در  اختص  نفتی  به خود  بازار سرمایه  قیمت  در شاخص  را  داده  بیشترین سهم  اص 

های نفتی در بورس اوراق بهادار تهران با  راورده کند اثر نوسانات نرخ ارز را بر شاخص سهام ف پژوهش موجود تلاش میاست.  

در   کوف سوئیچینگ بررسی کند. گیری از رویکرد غیرخطی مارو با بهره   1387:10-1398:12های ماهانه دوره  استفاده از داده 

به بازار آزاد  قیمت دلار در  از  پژوهش  فرآورده این  قیمت  از شاخص  و  ارز  نرخ  متغیر  نفتی در بورس  عنوان  بهادار های  اوراق 

به حالتتهران  میان  از  شد.  استفاده  سرمایه  بازار  در  موجود  ارزآور  مهم  صنایع  از  یکی  مارکوف عنوان  الگوی  مختلف  های 

)رژیم با    1دهد که تنها در رژیم  های تجربی تحقیق نشان مییافته  انتخاب شد.  MSIAH(2) - VAR(2)  یالگو گ،  سوئیچین

رابطه ارز  نرخ  بالا(،  فرآورده علّ  نوسانات  سهام  شاخص  نفتی  ی  سهام    استهای  شاخص  افزایش  باعث  ارز  نرخ  افزایش  و 

نفتی شده استفرآورده  فرآوردهدرحالی  ؛های  ارز ندکه شاخص سهام  نرخ  بر  اثری  نفتی   نشان نتایج این، بر علاوه  ارد.های 

 تر است. )رژیم با نوسانات کم( بیش 2رژیم  احتمال پایداری دهدمی
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 مقدمه  -1
انقلاب از  با س  ،در دوران پس  ایران  بوده است؛ طی سال   نوسانات شدیدوره  ه داقتصاد  های  ارزی مواجه 

ساز این شوك ارزی بودند؛ افزایش  در میان عواملی که زمینه   .اولین نوسان ارزی اتفاق افتاد  1374تا    1373

مؤثر کم این شوك  ایجاد  در  موارد  سایر  از  بیشتر  ارزی،  تعهدات  مدیریت  نحوه  و  نقدینگی  سابقه حجم 

درصورتی  دک بودند.  ساله  طی  ترتیب  به  که  ارزی  نوسان  سومین  و  اتفاق   96-98و    90-92های  ومین 

نرخ   اصلاح عدم افتادند؛ علاوه بر مشکلات اقتصادی حاکم بر جامعه از قبیل رشد حجم پول، رشد تورم،  

و کسری بودجه دولت، منجر   ( توان گفت کسری تراز تجارت خارجی )بدون نفتارز متناسب با تورم، می

وقوع نوسانات ارزی در کشور شده است. لذا در این پژوهش به دلیل پررنگ شدن بازار سرمایه،    ریعبه تس

 به بررسی اثر نوسانات ارزی دوم و سوم بر بازار سهام خواهیم پرداخت.

ترین موضوعات موردمطالعه در بازارهای مالی دنیا در چند دهه اخیر بوده نوسانات بازار سهام یکی از مهم

که  سرمایهبه   است  ریسك  تعیین  در  مؤثر  عامل  یك  تصمیم عنوان  در  مهمی  نقش  گیری  گذاری، 

-کند. دلیل اصلی نگرانی بر نوسانات بازارهای مالی این باور است که نوسانات میگذاران ایفا میسرمایه

 ای داشته باشد. های واقعی اقتصاد تأثیر گسترده تواند بر فعالیت

گذارد. از بین صنایع فعال در بورس اوراق مثبت یا منفی بر قیمت سهام آن مییر  ماهیت فعالیت هر بنگاه تأث 

با بازارهای جهانی دارند و معاملات  بهادار، صنایع عمدتاً واردکننده و عمدتاً صادرکننده، ارتباط نزدیك 

ثر بر قیمت سهام،  مؤ  رود از میان عواملبنابراین انتظار می؛  گیردالمللی انجام میوسیله ارزهای بینها به آن

رود اثر افزایش نرخ ارز طورکلی انتظار میتوجهی بر قیمت سهام داشته باشد. به نوسانات نرخ ارز تأثیر قابل 

عمدتاً صادرات محور هستند، مثبت باشد. چراکه با افزایش نرخ ارز، کالاهای تولیدی در   ی کههایدر بنگاه 

بنگاه  ارزاناین  خارجی  متقاضیان  برای  افزایش    ترها  درنتیجه  شد.  خواهد  تقاضا  افزایش  به  منجر  و  شده 

 . فروش باعث افزایش سود و افزایش قیمت سهام خواهد شد

بازار سرمایه،از میان صنایع صادرات   ترین سهم را در شاخص شبی  های نفتیفراورده   گروه   محور فعال در 

لذا    .روه پالایشگاهی نیز معروف استه گقیمتی به خود اختصاص داده است. این گروه در بازار سرمایه ب

پژوهش،   این  ارز و شاخص  بررسی  هدف اصلی  نرخ  متغیرهای  بین  فرآورده رابطه  نفتی قیمتی سهام  های 

های نفتی در بورس عنوان متغیر نرخ ارز و شاخص قیمت فرآورده . اطلاعات نرخ دلار در بازار آزاد به است

انتخاب شده که   1387:10-1398:12های نفتی طی دوره زمانی  ه ردرآوعنوان متغیر فاوراق بهادار تهران به 

دارایی قیمت  افزایش  و  ارزی  شدید  نوسانات  فوق  زمانی  بازه  انتخاب  بوده دلیل  سرمایه  بازار  ازجمله  ها 

 است.
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از مدل اخیر استفاده  نوسانات گسترشاً  به  استهای غیرخطی در مطالعات مربوط  زیرا فرض خطی   ؛یافته 

مطالعات  نو  بودن  این  برای  غیرواقعی  و  بزرگ  محدودیتی  ارزی  تأثیر به   لذا   . استسانات  بررسی  منظور 

ثباتی این  های بی سوئیچینگ تعداد رژیم  -از روش مارکوفبر شاخص بورس اوراق بهادار    نوسانات ارزی

شد  خواهد  تعیین  رژیم  و   متغیر  تعداد  شدن  مشخص  بیبا  ارز ثباتی  های  متتأثیر    نرخ  شاخص   غیراین  بر 

 تخمین زده خواهد شد. صورت ماهانه  های نفتی به فرآورده 

م ادامه  سازماندر  این صورت  به  دومقاله  در بخش  که  است  پیرامون    ،دهی شده  نظری  مبانی  نظریات به 

سوم و  در بخش  .شده است پرداخته پیشینه تحقیق شده در خصوص رابطه بین بازار سهام و نرخ ارز و مطرح

و  پژ  روش   چهارم تشریح  شده فرضیهوهش،  مطرح  جمعو    ها  و  تجربی  نتایج  تحلیل  ارائه  درنهایت  بندی 

 .گردیده است

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  -2

های نفتی اُپك، شرایط حاکم ای، سیاستتابع تحولات منطقه   ،شرایط صنعت نفت از منظر تغییرات قیمت

کنندگان عمده نرخ ارز، تورم و وضعیت اقتصادی مصرف   فت،بر اقتصاد سیاسی کشورهای صادرکننده ن

های بورسی از منظر میزان و قیمت تولید متناسب  روی میزان درآمدهای شرکت   مسئلهنفت بوده است. این  

ها در عرضه و تقاضای بازار تأثیرگذار بوده است و عملاً در سطح دنیا، تغییرات ارزش سهام این شرکت   با

میان  و  استبه دت  مبلندمدت  نکرده  تجربه  را  غیرعادی  نوسان  محدود  مواردی  در  این    .جز  اما  ایران  در 

است.   بوده  متفاوت  تکنولوژی، سرمایه  نوسانات شدیدقضیه کاملاً  انتقال  ارز، عدم  گذاری خارجی، نرخ 

تورم، بودجه دولت و شرایط ملتهب منطقه منجر به وضعیت خاص این صنعت شده است. افزایش قیمت  

های نفتی صادرکننده شده است و از طرف دیگر با تورم انتظاری عث افزایش ارزش فروش شرکتبا  ارز

دارایی ارزش  است  نموده  ایجاد  ارز  قیمت  این  که  بلندمدت  البته در  است.  نجومی شده  این شرکت  های 

مراتب  به تی  زیرا قیمت قطعات و تکنولوژی واردا  ؛ ها خلل وارد نمایدتواند در عملیات شرکتافزایش می

آماده   مسئله های راهبردی، خود را برای مقابله با این  ها در برنامه رود شرکتتر شده است و انتظار میگران

 .کنند
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 رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام-2-1

دو   توانمی کهطوریبه  ندارد وجود عمومی توافق  هنوز سهام  قیمت و ارز نرخ مابین پویای رابطه درباره 

کرد:    کلی  دیدگاه  تفکیك  همدیگر  از  را  خصوص  این  و  در  مدل   (1980)  شریفدورنبوش  طرح  های  با 

 ارز نرخ  کننده تعیین مهم عامل  دو جاری تراز و کشور یجارحساب که کنندمی  فرض  1گرا جریان

 هایشرکت و محور صادرات هایشرکت پذیریرقابت روی ارز تغییرات نرخ مدل این اساس بر  .هستند

 بر  طریق این از و گذاشته تأثیر دارند خارجی رقیب داخلی بازار در که هاییو شرکت رمحو واردات

 این بر  .گذاردمی اثر سهام قیمت درنتیجه و  هاشرکت نقدینگی جریان و درآمد تولید، و تراز تجاری

 ینسب  شدن تر و گران داخل ساخت کالاهای نسبی شدن ترارزان باعث ملی پول ارزش کاهش اساس،

 فروش محل  از و یافته تریرقابت بیش  قدرت داخلی هایشرکت طریق این از و شده  خارجی  لاهایکا

داشت  بالاتری سودآوری صادرات، یا داخل در تربیش   سهام قیمت افزایش آن  نتیجۀ که خواهند 

. دارد مثبت تأثیر سهام قیمت بر ارز نرخ افزایش ،طورکلیبه  و مدل این در گفت  توانمی ت.اس شرکت

 در محور صادرات هایشرکت توجهقابل  سهم و  تجاری نسبی مثبت، آزادسازی رابطۀ  این  وجود لازمۀ

 . است سهام بازار

حساب  که شودمی فرض هامدل این در .هستند معروف 2گراسهام هایمدل دیدگاه  به دوم دیدگاه 

 در.  باشندمی پولی مدل و  تفلیوپر نتواز  مدل شامل هامدل  این .است ارز  نرخ کننده تعیین عامل سرمایه،

 وجود سهام قیمت و ارز نرخ مابین منفی رابطه که کندمی عنوان چنین(  1981)  برنسون  ،مدل پرتفولیو

امر  این که .گرددمی داخلی گذارانسرمایه  ثروت کاهش باعث سهام قیمت کاهش مدل این طبق  د.دار

خروج  موجب بهره  نرخ شدن  کمتر  .شودمی ترپایین بهره  نرخ همراه  به پول برای ترکم  تقاضای به منجر

 و داخلی پول ارزش کاهش و شرایط سایر ثبات فرض با کشور، از خارج بازارهای سمت به سرمایه

میگران ارز  نرخ  درواقعتر   تعادل  روی  تواندمی داخلی دارائی ارزش ازآنجاکه مدل این طبق شود. 

سرمایه سرمایه   بازار و ارز بازار بین سرمایه جریان لذا  باشد، ذاررگثیتأ المللین بی گذاریسبدهای 

 این در  کهاین  به توجه با  .(Pavlova & Rigobon, 2007؛  Hau & Rey, 2006)  دکنمی  ایجاد همبستگی

 و سرمایه  آزادی جریان ای،رابطه چنین وجود نیازپیش شود،می فرض سهام بازار تابع ارز بازار مدل

مطالعات  طرف از  است.  اقتصاد کل و سرمایه بازار کلبه  سبتن امسه بازار بزرگی اساس  بر   دیگر 

________________________________________________________________ 

1- Flow-Oriented Models 

2- Stock-Oriented Models 



 157                    ...  نفتی هایفرآورده قیمتی شاخص بر نوسانات ارزی اثر

 با اینکه تا شدمی محسوب کیفی  عامل یك عنوانبه ریسك 1950 دهه تا  (2003)  موخرجی  باتاچاریا و

شدیتکم ریسك،  (1959)  مارکویتز هایتلاش  هایطرح نقدی هایجریان معیار انحراف  و پذیر 

 پیدایش منشأ مارکویتز نظریه و ریسك معرفی سنجش کمیت عنوانبه مختلف رایطش در گذاریسرمایه

با توجه به اینکه نرخ ارز یکی از اجزای همراه با ریسك سبد دارایی است، بر   گردید. هادارایی سبد تئوری

می دارایی  این  ریسك  تغییرات  مارکویتز  مدل  درنتیجاساس  گذاشته،  تأثیر  آن  تقاضای  بر  بتواند  اعث  ه، 

 نرخ به هاوابستگی آن  میزان و هاشرکت بودن وارداتی و صادراتی به  توجه  با  زیرا؛ تغییر قیمت سهام شود

ها  شرکت و بورس در شده  پذیرفته منابع بر متفاوتی تأثیرات تواندمی ارز نرخ کاهش یا افزایش ارز،

 مشخص  تئوریك نتیجه مطالعات که ود من عنوان توانمی روازاین   ؛(Najarzadeh, et al., 2009)  دبگذار

 .نمایندنمی ارائه سهام قیمت و ارز بازار بین رابطه در را معینی و

 
 اثر نوسانات نرخ ارز بر قیمت سهام در شرایط تحریم -2-2

 بعد از)  ارز نرخ افزایش  سو، یك از باشد. داشته سهام قیمت بر متفاوت اثر دو تواندمی ارز نرخ در تغییر

  فلزی،  پتروشیمی،  پالایشگاهی،  صنایع  همانند)های صادرکننده کالا  به افزایش درآمد شرکتنجر  تقاضا( م

ها شده و از سوی دیگر )از بعد عرضه(، منجر به افزایش هزینه و  و درنتیجه، قیمت سهام آن (  …و  معدنی

 غذایی و  دارویی ایعنص ها،خودرویی  برخی مانند ای های واسطه های واردکننده نهاده شده شرکتتمام   بهای

که بنگاه این افزایش هزینه را به طریقی مانند افزایش در قیمت فروش حال آنشود.  می  هانقلیو حمل  نیز  و

بود.   مثبت خواهد  همچنان  بنگاه  قیمت سهام  بر  ارز  نرخ  افزایش  اثر  و  کرده  خریداران سهام  کالا جبران 

ها  اندازی آن کنند. صنایعی که ایجاد و راه توجه می  نیز  علاوه بر سود سهام، به تغییرات ارزش ذاتی شرکت

تهیه ماشین تأثیر قرار مستلزم  ارز، ارزش ذاتی آن تحت  نرخ  تغییر  اثر  از کشور است، در  از خارج  آلات 

درصورتی می و  ماشینگیرد؛  شرکتی  باقیمتکه  را  خود  موردنیاز  کرده پایین  های آلات  وارد  ارز  نرخ  تر 

با افزایش ارز، ارزش ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش خواهد یافت و این افزایش ذاتی زمانی   نرخ  باشد، 

می امکانتشدید  ارز  نرخ  بودن  بالا  دلیل  به  مشابه  تأسیس شرکت  که  محصولات  شود  اگر  و  نباشد  پذیر 

به  زمان  شرکت  طول  در  نیز  و سود شرکت  یافته  افزایش  آن  برای  تقاضا  تولید گردد،  انحصاری  صورت 

شده کالای تولیدی  آلات در بهای تمام ش خواهد یافت. از سوی دیگر، سهم هزینه استهلاك ماشین فزایا

می پیدا  کاهش  سرمایهشرکت  توسط  فوق  موارد  گرفتن  نظر  در  با  این  کند.  سهم  برای  تقاضا  گذاران، 

این شرکتشرکت قیمت سهام  افزایش  باعث  این موضوع  و  یافته  افزایش  اگر وه علاه بها خواهد شد.  ها   ،

 Hallafi, et)ها بر جای خواهد گذاشتنرخ ارز در طول زمان کاهش یابد، نتیجه معکوس برای این شرکت
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al., 2004).   
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شده در زمینه تأثیر نرخ ارز بر بازار سرمایه در قالب  ترین مطالعات تجربی انجام در این بخش به ارائه مهم

 شود.داخته میی پرمطالعات خارجی و داخل

 طی  را  مالزی  کشور  در  ارز  نرخ  و  سهام   قیمت  بین  رابطه  ای،مطالعه  در  (2006)  همکاران  و  آزمن ساینی

  گرنجری  علیت   و آزمون   VARها از مدل  آن .  اندنموده   صورت روزانه بررسیبه   1993-1998  زمانی  دوره 

  دوسویه  علیت وجود دهنده نشان  هاآن  طالعهم یجنتا. کردند استفاده  علیت  رابطه بررسی تودا و یاماموتو برای 

 در (  2010)  ژائو.  است  بحران  دوره   در سهام  قیمت  به  ارز  نرخ  از  طرفهیك  علیت  و  بحران  از  قبل  دوره   برای

صورت به  1991-2009  دوره   طی  را  چین  کشور  در  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  بین  پویای  رابطه  ای،مطالعه

  نشان  است،   شده استفاده   GARCH  چندمتغیره   یهامدل   از  آن،   در   که   لعهمطا  این  نتایج .  نمود  بررسی  ماهانه 

  گذشته   تغییرات  و   ندارد  وجود   سهام  قیمت  و  واقعی  ارز  نرخ  بین   پایدار  بلندمدت   تعادلی  رابطه  که  دهدمی

 تصوربه   نوسانات  سرریزی  اثرات  همچنین،.  دارد  ارز  بازار  آتی  نوسانات  بر  تریبزرگ  اثر  سهام،  بازار  در

اثر (2010)  صالیحو   و   سوبار .دارد  وجود   بازار   مابین   سویه دو   کشورهای   سهام   بازار  بر  ارز  نرخ   نوسانات  ، 

 تصحیح  مدل  و  GARCH  یهامدل  از  استفاده   با  و صورت سالانهبه  1981-2007  زمانی  دوره   طی  را  نیجریه

  سهام   قیمت   بر  معناداری  و   فی من  اثر  ارز،  نرخ  نوسانات  که   دهدمی  نشان  حاصله  نتایج.  نمودند  بررسی  خطا

 در (  2013لیانگ و همکاران )  .ندارد  سهام  بازار  با  بلندمدتی  رابطه  تورم،  نرخ  و  بهره   نرخ  کهدرحالی  دارد،

دوره  «آن  سه  آ»   کشورهای   در  ارز  بازار  و   سهام  بازار  بین   رابطه   بررسی  به  ای،مطالعه  2008-2011، طی 

  فرضیه   از  هاآن   مطالعه   نتایج.  پرداختند  DOLS  روش  و   نجری گر  تعلیّ  روش   از  استفاده   صورت ماهانه با به 

 بر  ارز  نرخ  منفی  تأثیر  از  حاکی  هاآن  یهایافته  دیگر،بیانبه   کرد؛  حمایت  فرانکل  و  برانسون  گرایسهام

 از  سویهیك   علیّت   رابطه   علیّت،   آزمون  نتایج   اساس بر  همچنین، .  بود  موردمطالعه  کشورهای   در   سهام  قیمت

نگویا  اشکیلی  .داشت  وجود  سهام   قیمت   ه ب  زرا  نرخ )و   بازار  بازدهی  و   ارز   نرخ  نوسانات  ابطه( ر2014ن 

دوره    BRICSکشورهای    در  را  سهام با به  2007-2013طی  و  هفتگی    مارکوف  مدل   از  استفاده   صورت 

  و   کم  تنوسانا  رژیم  دو  به  را  ارز  نرخ  نوسانات  و  قراردادند  موردمطالعه  سوئیچینگ خود توضیح برداری

 رژیم  دو  هر  در  ارز  نوسانات  تأثیر  تحت  سهام  بازار  که  دهدمی   نشان  مطالعه  این  نتایج.  نمودند  تقسیم  زیاد

 ارزیابی   اساس  بر   را   هند   در  سهام  قیمت  و   ارزی  نوسانات  بین   رابطه  (2019)  ی بهادور  و   ماهاپارتا   .دارد  قرار

 نرخ   ریسك  گذاریقیمت   ارزیابی  با  مقالهاین    در.  قراردادند  موردمطالعه  را  ارز  نرخ  ریسك  گذاریقیمت
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ماهانه، به   2005  -2016  دوره   در  است   شده بررسی  هند   سهام   بورس  در   ارز  نرخ   نوسان  تأثیر  ارز،   صورت 

  داوری  آربیتراژ  گذاریقیمت   مدل   یك  بر اساس   مطالعه  این   تخمین   مالی،  های بحران   از   بعد   و   قبل  ویژه به 

  نسبت   سهام   بازده   که   دهدمی   ارائه را  شواهدی  مقاله   این   . است  تصادفی  یبرض مدل  از  استفاده   با   عاملی،  دو

  طول  در  ،خصوصبه .  دهدمی   نشان  واکنش  توجهیقابل   میزان  به  بحران  از  پس  دوره   در  ارز نرخ  نوسانات به

  نشان و  است سهام بازده  بر مهم عامل  یك به شدنتبدیل  حال در ارز نرخ نوسانات ،2012-2016سال  چهار

 ارز  نرخ  نوسانات  دلیل  به   خود  یهاگذاریسرمایه   برای  بیمه  خواهان  هندی  گذاران سرمایه  که  ددهیم

  قرار  بالاتری   ارز  نرخ   معرض  در  که  صنایعی  که   واقعیت   این   بر   تأکید  با  همچنین   موضوع   این .  باشندمی

حق  است  تربیش   ارز  نرخ  ریسك  به  هاآن   حساسیت   دارند، )دین  .است  ناکافی  هاآن  بیمه   و  ،  (2021گ 

می نشان  تحقیق  نتایج  است،  داده  قرار  موردبررسی  را  بازار سهام  و  ارز  نرخ  بین  مشروط  دهد، همبستگی 

را    یشترینسبتاً ب   هیدارد سرما  یبالاتر  تیکه حساس  یافتد، کشوریشوك مثبت مشترك اتفاق م  كی  یوقت

نرخ   ن یارتباط باین معنا که  به    شودیارزش پول کشور م   شیکند، که باعث افزادر سهام خود جذب می

شود. یم  نییتعبه عامل شوك مشترك  سهام دو کشور    متیق  ینسب  تیسهام با توجه به حساس   متیارز و ق

و با استفاده   BRICS، به بررسی رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام در کشورهای  (2021ن )هواهنگ و همکارا

نشان می  TVP-VARاز مدل   نتایج  ارز بر ازد  دهپرداختند.  نوسانات نرخ  اثر  تغییرات، جهت و مدت  نظر 

  یجارحسابو کشور روسیه بر اساس  یتوسط حساب مال لیبرز کشور هایی وجود دارد. بازار سهام تفاوت 

 دارند.  یبستگ  زمیبه هر دو مکان  یجنوب یقایو آفر ن یهند، چهمچنین کشورهای شود،  می ت یهدا

 بهادار  اوراق  بورس  در  سهام   قیمت  شاخص  و   ارز  واقعی  نرخ  ات سانون  بین  رابطه (  2011ی )بشیر  و   حیدری

  منظور   این  به.  است  داده   قرار  موردبررسی  ماهانه  یهاداده   از  استفاده   با  1378-1390های  سال  طی  را  تهران

  نشان نتایج. است شده استفاده  شرطی ناهمسانی  واریانس بر مبتنی دومتغیره  یافتهتعمیم خودرگرسونی مدل از

داشته    وجود   معنادار  و  منفی  رابطه  سهام،  قیمت   شاخص  و   واقعی  ارز  نرخ  نااطمینانی   متغیر  بین  که  ددهیم

-ایران را طی سال   در  سهام   بازار  نوسانات  روی  بر  ارز  نرخ  نوسانات  اثر  ای مطالعه  در(  2012م )پدرا  است.

 شده تعدیل  شرطی  ازگشتخودب  واریانس  ناهمسانی  مدل  از  استفاده   با  صورت سالانه وبه  1370-1387های  

  نتیجه.  است  قرارگرفته  موردبررسی  سهام   بازار  و   ارز  بازار  بین   رابطه   تشخص   برای  (EGARCH)  نمایی

.  است  سهام   بازار   ی هابازدهی   و   ارز  نرخ  تغییرات   میان   مثبت   رابطه   وجود  نشانگر   مطالعه  این   از  آمده دستبه 

 در  سهام   بازار  قیمت  شاخص  بر  ارز  نرخ  و  نفت   اناتنوس  تأثیر  ایمطالعه  در  (2016)  همکاران  و   فر  محنت

  به   مربوط   فصلی  ی هاداده   از  منظور   بدین .  است  داده   قرار  موردبررسیها  کرانه   آزمون   رویکرد   با   را   ایران
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 1370-1393  یهاسال   خلال  در  نفت  قیمت  و  غیررسمی  بازار  در  ارز  نرخ  سهام،  قیمت  شاخص  متغیرهای

  رابطه   ارز،   نرخ   و   نفت   قیمت   نوسانات  دهد،می   نشان  پژوهش   این  نتایج.  تاس  ه شدصورت فصلی استفاده به 

 بر   ارز  نرخ  تأثیر   ایمطالعه  در  (2018)   همکاران   و   حیدری .  دارد  سهام   قیمت   شاخص  با  منفی و معناداری

با به  1384-1394های  طی سال  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  دارو  صنعت  سهام  بازده  و    صورت ماهانه 

  بهینه   الگوی   یك  در   داد  نشان  نتایج  .قراردادند  موردبررسی  سوئیچینگ  مارکوف  رهیافت  از  ده تفاسا

. دارد  مختلف  یهارژیم  در  دارو  صنعت   بازده   بر  متفاوتی  آثار  ارز  نرخ  رژیم،  نوع  سه  از  متشکل

  دارو  عت نص  بازده   در  3  و  2  یهارژیم  در   ولی  منفی  تأثیر  اول،   رژیم  در  ارز  نرخ  ضرایب   که   صورتبدین 

  صنعت   بازده   پایداری  دهدمی  نشان  نتایج این،  بر  علاوه .  است داشته  مثبت  اثر  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در

  پایین   بازده   با  رژیم)  3رژیم    و(  کم  بازده   با  رژیم)  2رژیم    دو  به  نسبت (  زیاد  بازده   با  رژیم)  1  رژیم  در  دارو

ای چگونگی اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر مطالعهدر  (2019)دهقان و همکاران . است بوده  تربیش ( زیاد

شرکت مارکوف  بازدهی  مدل  از  استفاده  با  و  سرمایه  بازار  رکود  و  رونق  شرایط  در  را  بورسی  -های 

دهد بین نرخ ارز با شاخص کل قیمت بورس در دوران  ها نشان میسوئیچینگ موردبررسی قراردادند. یافته

معناداری و  مثبت  رابطه  زینوجو  رکود  دارد.  همکاران  د  و  از روش رگرسیون  (  2020) الدینی  استفاده  با 

عنوان عامل تکانه قیمت نفت بر عملکرد بازار چندکی آثار متغیرهای نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم را به 

 ت. سهام ایران را موردبررسی قراردادند. طبق نتایج، نرخ ارز دارای تأثیر مثبت بر بازدهی شاخص سهام اس

بررسیب اساس  بهر  جمععملهای  پیرامون  میآمده  مشخص  پژوهش،  پیشینه  بررسی شود  بندی  دیرباز،  از 

از مباحث جدال  بورس  اقتصادی و صنایع مختلف در  بوده ارتباط متغیرهای کلان  انگیز میان پژوهشگران 

. از ای دارداهمیت ویژه   ینه، است؛ زیرا نظرات متفاوتی در این مورد وجود دارد؛ بنابراین مطالعه در این زم

تا کنون   بر شاخص سهام فرآورده   یامطالعهطرفی  نوسانات ارزی  اثر  با  ارتباط  از  در  استفاده  با  نفتی  های 

است نشده  انجام  مارکوف سوئیچینگ  برداری  توضیح  را    ؛مدل خود  فوق  اثر  برآنیم  این پژوهش  لذا در 

 .میینما  آوردبررسی کرده و میزان پایداری در هر رژیم را بر

 

 پژوهش  روش -3

مدل  َ اخیراً از  گسترشاستفاده  نوسانات  به  مربوط  مطالعات  در  غیرخطی  فرض خطی های  زیرا  است  یافته 

این مطالعات   برای  غیرواقعی  و  ارزی محدودیتی بزرگ  نوسانات  مارکوف سوئیچینگ ،  استبودن  مدل 

  ( 1973)و گولدفلد    کوانت   ای نخستین بار،ه بریکی از مشهورترین الگوهای غیرخطی سری زمانی است ک 

نیز  (. ا1989د )توسعه دا  1989مطرح کردند؛ سپس همیلتون آن را در سال   ین الگو به الگوی تغییر رژیم 
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ای از زمان، یك معروف است. منظور از تغییر رژیم این است که یك متغیر سیاستی امکان دارد در دوره 

دوره  در  و  متفرفتار  رفتار  متغیر   اوتیای،  رفتار  بررسی  در  اگر  بنابراین  دهد؛  نشان  خود  از  قبل  دوره  از 

تورش نتایج  نشود،  گرفته  نظر  در  موضوع  این  آمد.  مدنظر،  خواهد  دست  به  چرخش  مدل داری  های 

به  مدلمارکوف  طی عنوان  در  را،  وابسته  متغیر  وضعیت  تغییر  رفتاری  الگوی  هستند  قادر  غیرخطی،  های 

داده  برای  رفتار سازی کند. در مدلزا مدلصورت درون به ها  زمان  است که،  این  بر  های غیرخطی فرض 

ایده کند.  های مختلف متفاوت بوده و تغییر میگیرد، در وضعیتسازی روی آن انجام میمتغیری که مدل

پارامتر مدل    VAR-MSاصلی مدل     sحال  عین بستگی دارند، در  به متغیر رژیم    VARاین است که 

توان احتمال مربوط به آن را به دست آورد. در این صورت تابع چگالی شرطی مشاهده نبوده و فقط میقابل

 صورت زیر خواهد بود: مشاهده به  سری زمانی قابل
 

 

  (1) 
 

 

  اهدات نشانگر مش های مختلف و در رژیم VARبردار پارامترهای مدل   که نحوی به 

 زیر نشان داد:   VAR(p)وسیله مدل توان به را می ،  . برای یك رژیم مشخص است

 

(2)  

 

نیز بردار حاوی    بردار متشکل از ضرایب عرض از مبدأ و وابسته به رژیم است.    در رابطه فوق  

ا -عنوان جمله اخلال بوده و دارای میانگین صفر و ماتریس واریانسبه   ست.  ضرایب خودرگرسیونی 

داده   کوواریانس   ایجاد  فرایند  کردن  تکمیل  برای  را است.  رژیم  در  تغییر  نحوه  که  است  نیاز  ها 

 ود:  شجاد میوسیله زنجیره مارکوف ایبه  شود  فرض می MSهای بشناسیم، که در مدل

 

(3) 
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توان  هاست. بر اساس این فرض، میهای احتمالات مربوط به رژیمبرداری متشکل از پارامتر  𝜌که در آن  

 دست آورد:   به  4رابطه صورت های مختلف را به احتمال انتقال بین رژیم

 

 

آید  دست میبه  انتقالات    احتمال   تریس، مابا کنار هم قرار دادن این احتمالات در یك ماتریس  

 دهد. را نشان می iبعد از رژیم    jاحتمال وقوع رژیم  و هر عنصر از آن  

 

(5) 
 

 

 ها بین صفردهد و مقدار آن را نشان می  iبعد از رژیم    jرژیم    هر عنصر ماتریس فوق، احتمال وقوع 

 لات برابر یك است. عناصر موجود در این ماتریس را احتمالات شرطیموع همه احتماو یك است و مج

 ها احتمال انتقال به رژیم خاص در دوره بعد را مشروط به وضعیت متغیر درنامند چون هرکدام از آن می

  مال احت که  استکنند. برای محاسبه احتمالات غیرشرطی در مدلی که شامل دو رژیم  دوره کنونی بیان می

های مختلف، توان با لحاظ کردن امکان تغییر پارامترها در رژیمدهند میدر هر رژیم را نشان میقرارگیری  

 شود: می MS-VARخطی تبدیل به مدل  VARمدل 

 
(6) 

 

 

نچه در مطالعات اقتصادی بیشتر مدنظر قرارگرفته است، شامل چهار حالت الگوهای مارکوف سوئیچینگ آ

عرض از    و(  MSH)  ، ناهمسانی در واریانس(MSA)دل خودرگرسیون  ، پارامترهای م (MSM)در میانگین  

نشان    1. حالت کلی انواع مختلف الگوهای اتورگرسیو مارکوف سوئیچینگ در جدول  است  ( MSI)مبدأ  

 جمله عرض از مبدأ است. ʋ و  میانگین  نشانگر µکه در آن  شده استداده 

 

(4)  
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 (MS-VAR)غییر رژیم مارکوف رگرسیون برداری ت های خودحالات مختلف مدل (:1)جدول 

 

دو    MSهای  آزمون علیت گرنجر در مدل بین  علیت  رابطه  بخواهیم  کنید  این صورت است که فرض  به 

-م این امکان را فراهم مینیم. تغییر در رژیرا با در نظر گرفتن امکان تغییر رژیم بررسی ک   و    متغیر  

ها نیازی به فرض  سازد که رابطه علیت بین متغیرها به رژیم بستگی پیدا کرده و متغیر باشد، لذا در این مدل

های  که تعداد رژیمتوان با فرض این ثابت بودن رابطه بین متغیرها وجود نخواهد داشت. برای این کار می

 شکل زیر استفاده نمود:به  باشد از مدل   2ممکن 

 
 

 

(7) 

 
 

 و    عنوان متغیر کنترل در مدل استفاده نموده یا آن را حذف کرد. در مدل فوق  توان به می  از  

غیرقابلبیان تصادفی  متغیرهای  مقادیر آن گر  اجزا  1یا    0د  توانها میمشاهده هستند که  ء اخلال هم باشد، 

نمایی فرآیندهای نوفه سفید بوده و مستقل از رژیم هستند. برای تخمین این مدل از روش حداکثر درست

(ML)  های محاسبه شده )احتمال توان با استفاده از احتمالعلاوه بر ضرایب مدل، می  ؛ کهشوداستفاده می-

فیلترشده با استفاده   های نیز تعیین نمود. احتمالرا    1یا    0به رژیم    تعلق هر مشاهده   1های هموار و فیلتر شده( 

________________________________________________________________ 

1- Smoothed and Filtered Probabilities 

MSI MSM 
 توضیحات 

ʋ  ثابت ʋ متغیر µ ثابت µ  متغیر 

AR  خطی MSI VAR  خطی MSM-VAR   ثابت 
 ثابت  

MSH-VAR MSIH-VAR MSH-VAR MSMH-VAR  متغیر 

MSA-VAR MSIA-VAR MSA-VAR MSMA-VAR   ثابت 
 متغیر 

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-VAR MSMAH-VAR  متغیر 
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)نقطه موردبررسی( و احتمالات هموارشده با استفاده از کل مشاهدات )مشاهده  tتا مشاهده    1مشاهدات    از

 . (Hamilton, 1994) شوند ( محاسبه میtتا  1

تخمین  پارامترهای  اساس  میزده بر  فوق  مدل  موشده  در  د توان  بین  علیت  روابط  نمود.  رد  بحث  متغیر  و 

 علیت گرنجر    گر این خواهد بود که  نشان  و ... و    غیرصفر بودن هرکدام از پارامترهای  

کهمی زمانی  برای      باشد  علت گرنجر  و  که    است  زمانی  همی  نیست  به  ن  است. 

پارامترهای   از  هرکدام  اگر  و    ترتیب   ... باشد    و  صفر  برای    غیر  است    علیت گرنجر 

 باشد.  نیست اگر  و علت گرنجری   زمانی که 

نرخداده  به  مربوط  ماهانه  از    های  آزاد  بازار  نماگرهای  ارز  و  مرکزی  بانك  زمانی  اطلاعات سری  بانك 

فرآورده  سهام  شاخص  به  مربوط  اطلاعات  و  شده اقتصادی  اخذ  تهران  بهادار  اوراق  بورس  از  نفتی  های 

های  است و کلیه تخمین  1398تا اسفندماه    1387ماه  صورت ماهانه و از دی شده به های استفاده است. داده 

 Ox Metricsهای ریشه واحد( وهای توصیفی و آزمون)برای بیان آماره  Eviews  افزارهای لعه با نرماین مطا

و   10/ 31میانگین متغیرهای لگاریتم نرخ ارز  شده است.)مراحل برآورد الگوی مارکوف سوئیچینگ( انجام 

معیار متغیرهای لگاریتم است. علاوه بر این، میزان انحراف    91/11های نفتی  لگاریتم شاخص سهام فرآورده 

 است. 21/1و  8/0های نفتی به ترتیب، هام فرآورده نرخ ارز و لگاریتم شاخص س

 

 های تحقیق فرضیه-4

 های زیر تدوین شده است: با توجه به هدف تحقیق فرضیه

 های نفتی دارد.ورده نوسانات بالای نرخ ارز اثر مثبت بر شاخص سهام فرآ ✓

 های نفتی ندارد. نوسانات پایین نرخ ارز اثری بر شاخص سهام فرآورده  ✓

 های نفتی اثری بر نرخ ارز ندارد.نوسانات شاخص سهام فرآورده  ✓

 

 های پژوهش  یافته -5

از برآورد الگو، می ازلحاظ مانایی بررسی شوند. جهت بررسی فرضیهبایست داده قبل  یا عدم  ها  ی وجود 

ها آزمون ریشه  ترین آنهای متعددی وجود دارند که مهم های زمانی، آزمونیجود ریشه واحد در سرو
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3، آزمون(PP)  2، آزمون فیلیپس پرون (ADF)  1یافتهواحد دیکی فولر تعمیم 
DF-GLS4، آزمونPerron-Ng  

در دو   KPSSو    FAD  ،PPهای  های نام برده، از آزمونتوان نام برد. از میان آزمونرا می  KPSS5و آزمون  

شده است. با این توضیح که فرضیه  حالت با عرض از مبدأ و روند و با عرض از مبدأ و بدون روند استفاده 

 های دیگر، نبود ریشه واحد )مانایی( است. برخلاف آزمون KPSSصفر آزمون 

 
 KPSS ،PP ،ADFهای ریشه واحد نتایج آزمون (:2)جدول 

 نتیجه
 دأ و بدون روند با عرض از مب روند  با عرض از مبدأ و با

 متغیرها 
KPSS PP ADF KPSS PP ADF 

I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) LOindex 

I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) Ldollar 

I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) ∆LOindex 

I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) ∆Ldollar 

 

( Ldollar)و نرخ ارز    (LOindex)های نفتی  تغیرهای شاخص سهام فرآورده دهد منشان می  2ل  نتایج جدو

و با یك   در هر سه آزمون و در سطح با عرض از مبدأ و روند و بدون روند، جمعی از درجه یك هستند 

ص سهام و  شوند. دلیل مانا نبودن در سطح صفر، نوسانات زیاد نرخ ارز و شاخگیری مانا میمرتبه تفاضل

 ت ساختاری طی دوره موردبررسی بوده است.وجود شکس 

 

های  نرخ ارز و شاخص سهام فرآورده   1387-1398های  شود طی سالمشاهده می  1  شکل که در    طورهمان

 همراه بوده است.  1396-1398و  1390-1392های نفتی با دو شکست ساختاری طی سال

 

________________________________________________________________ 

1- Augment Dickey-Fuller 
2- Phillips-Perron 

3- GLS-Detrended Dickey-Fuller 

4- Ng-Perron 

5- Kwiatkowski-Phillips Schmidt-Shin 



 هشتم سال بیست و  ،اقتصاد پولی مالی  166

 
 نفتی  هایروند تغییرات نرخ ارز و شاخص سهام فرآورده (:1) شکل

 

این مدل به  بسته  سوئیچینگ،  مارکوف  انواع    كیکدام که  های  به  باشند  رژیم  به  وابسته  مدل  اجرای  از 

می تقسیم  این ؛  شوندمختلفی  برای  به  بنابراین  نمود  انتخاب  بتوان  را  مذکور  الگوی  از  حالت  بهترین  که 

است. نیاز  حالت  بهترین  انتخاب  برای  تعیی   گذراندن  متجهت  بین  روابط  نسبت  ن  آزمون  از  غیرها 

استفاده درست به نمایی  آزمون  این  که  است  کای شده  توزیع  برصورت  تعریف دو  پارامترها  تعداد  حسب 

-شود. در حقیقت، فرضیه صفر، نبود انتقالات رژیمی در الگو است و چنانچه فرض صفر رد شود، نشان می

بین متغیرها است  غیرخط  رابطه   وجود   ٴ دهنده  دهد که درجه آزادی این  صورتی رخ میکه این عمل در  ی 

 . باشد شده  اعمال خطی  هایمحدودیت  تعداد ة علاوبه توزیع برابر با تعداد پارامترهای مزاحم 

 
 های متغیرهانتایج آزمون غیرخطی بودن داده  (:3)جدول 

  هاماثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص س LR testآماره خطی بودن  Daviesاحتمال آماره 

 ای نفتی هفرآورده
(000/0 ) 51/900 

 

آمارة   مقدار  به  توجه  رابطه جدول    LR linearity testبا  آمارة   3در  به  مربوط  معناداری  اعداد سطوح  و 

Davies  شود. است، وجود ارتباط غیرخطی بین متغیرها تأیید می 05/0که کمتر از 

غیرخطی ریشه واحد    از آزمون  دریشه واحخطی  جای آزمون    بهتر است به  ،LRبـر اسـاس نتـایج آزمـون  

KSS  آزمون    .استفاده شودKSS    پرکاربردترین آزمون ریشه واحد غیرخطی است که بر اساس رگرسیون

برای میانگینداده   کمکی  میهای  انجام  شده  رقیب  زدایی  فرضیه  برابر  در  صفرناایستایی  فرضیه  و  شود 
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ا  . ((Zhou, 2013شود  ایستایی غیرخطی آزمون می ارز  الگوی  نرخ  انتقال    ESTARز  اتورگرسیو  )الگوی 

می پیروی  نمایی(  می؛  کندملایم  آزمون  بنابراین  از  استفاده   منظوربه   KSSتوان  غیرخطی  ایستایی  بررسی 

های میانگین زدایی شده نرخ ارز استفاده کرد. جهت میانگین زدایی کردن  نمود. بدین منظور باید از داده 

ابتدا  داده  از باید، سری زمها،  پسماند حاصل  از جملات  و  ثابت رگرس شده  پارامتر  بر یك  ارز  نرخ  انی 

 ,.Kapetanios, et al)  است  -8/2بدست آمده برابر با    tبرآورد این رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره  

و    -93/2،  -48/3به ترتیب    %10و    %5،  %1را برای سطوح خطای    KSSمقادیر بحرانی برای آزمون    .(2003

توان دریافت که فرضیه صفر ناایستایی در سطح بدست آمده می  tاند. با مقایسه آماره  محاسبه نموده   -66/2

 غیرخطی مانا است. صورتبه  یموردبررسشود، در نتیجه نرخ ارز در ایران طی دوره ، رد می%10خطای 

گوهای غیرخطی نسبت به  ستفاده از الکه ارتباط بین متغیرها، ارتباطی غیرخطی است و اپس از بررسی این

مناسب خطی  حالتالگوهای  است،  وقفهتر  مختلف  میهای  برآورد  وقفهها  تا  که  شود  شود  برگزیده  ای 

ترین مقدار را ازنظر معیارهای آکائیك و شوراتز بیزین و حنان کوئین را داشته باشد که بر اساس این  کم

 ت. نتخاب شده اسمعیارها، وقفۀ مناسب برای برآورد الگو ا 

 
 نتایج آزمون معیارهای مختلف تشخیص برای انتخاب تعداد وقفه بهینه مدل  (:4)جدول 

 

جدول   در  است.  نشان  4*  مدل  بهینه  وقفه  مارکوف  دهنده  الگوی  در  بهینه  رژیم  تعداد  تعیین  برای 

راست  نسبت  آزمون  فرضیۀ،  در  مزاحم  پارامترهای  وجود  به  توجه  با  توزیع    (LR)نمایی  سوئیچینگ 

رژیم بهینه استفاده نتوان    عیین تعداد شود از این آزمون برای تاستاندارد نخواهد داشت که این امر سبب می

بیش نیباوجودااما  ؛  (Krolzing,1998)  کرد در  رژیم،  تعداد  تجربی،  مطالعات  شناخت  تر  اساس  بر  ها 

نتایج شبیهگر از متغیرها تعیین میپژوهش به  با توجه  که نشان داد    کارلومونت های  سازیشود. این مطالعه 

ها است و  تری برای تعیین تعداد رژیمنمایی، شاخص مناسبتابع راستمعیار آکائیك در مقایسه با مقدار  

را  (  2003و)اسپاگنول  و   ساراداکیس  مطالعۀ بهینه  رژیم  تعداد  آکائیك،  معیار  از  استفاده  دادند  نشان  که 

کند، رژیم بهینه در مدل مارکوف سوئیچینگ را بررسی نمود. این مطالعه نشان  صورت دقیق مشخص میبه 

 وقفه  0 1 2 3 4
اثر نوسانات نرخ ارز بر  

شاخص سهام 

 های نفتی فرآورده

312 /3- 309 /4- *319/4- 129 /4- 186 /3 AIC 

148 /4- 191 /4- *218/4- 074 /4- 204 /3 HQ 

91/3- 005 /4- *085/4- 994 /3- 231 /3 SC 
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ه تعداد مشاهدات مدنظر و تغییرات در پارامترها به اندازة کافی بزرگ باشند، استفاده ر مواردی ک دهد دمی

بنابراین در مطالعۀ حاضر نیز با توجه به زیاد بودن    کند؛ها را درست تعیین میاز معیار آکائیك، تعداد رژیم

 می رژ  2برای تعداد    AICیج آمارة  شده است. نتااستفاده   AICمشاهده( از معیار اطلاعات    135حجم نمونه )

 شده است.رژیم در جدول زیر نشان داده  3و 

 
 نتایج آزمون معیارهای مختلف تشخیص برای انتخاب تعداد رژیم بهینه مدل  (:5)جدول 

 

است.  نشان  5* در جدول   بهینه  بهینه، حالتدهنده رژیم  تعداد رژیم  تعیین  از  الگوهای  پس  های مختلف 

تخمین زده می بررسی حالتسوئیچینگ  برای  با  شود؛ سپس  نظرهای مختلف  نظیر   در  معیارهایی  گرفتن 

بیش  بهداشتن  معنادار  بهترین ضرایب  وابسته  برای اجزای  م  ویژه  لگاریتم حداکثر راسترژیم،   نماییقدار 

بزرگ مناسب)هرچه  مدل  باشد،  فرضیهتر  نکردن  نقض  است(،  آزمونتر  نیز  و  کلاسیك  های  های 

آزمون زده تشخیصی،  تخمین  بودن ضرایب  معنادار  و  واریانس  ناهمسانی  نرمالیتی خطاها،  از    های  و  شده 

پذیر باشد، الگوی بهینه انتخاب شد که  ران توجیه قتصاد ایتر، انتخاب الگوهایی که برای ساختار اهمه مهم

 آمده است.  6در جدول 

 
 نتخاب مدل بهینه ا (:6)جدول 

 مدل بهینه 
های نفتیاثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام فرآورده  

MSIAH(2)VAR(2) 
 

ا  MSIAHدر مدل   ابسته به  خلال وتمام پارامترها شامل عرض از مبدأ، ضرایب متغیرها و واریانس اجزای 

 دهند. های فوق نشان می، نتایج تخمین پارامترهای مدل7. جدول استرژیم 
 

ضیح، نتایج تخمین  است. با این تو  %1و    %5،  10دهنده سطح خطا، در سطح %*، **، *** به ترتیب نشان 

 دهد: ها نشان میمدل

 MSIAH رژیم  2 رژیم  3
اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام  

 های نفتی فرآورده
6538/4- *0774 /5- AIC 

482 /352 *647/365 Log-likelihood 
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توان از  چیست، می 2و  1ی رژیم اند. برای تعیین اینکه مفهوم اقتصادضرایب با تغییر رژیم عوض شده بیشتر 

های  بندی مشاهدات در رژیممقادیر برآورد شده عرض از مبدأها کمك گرفت. لازم به ذکر است، طبقه 

ش یا  ارز  نرخ  اساس  بر  صرفاً  اینمختلف  برای  و  نبوده  سهام  مدل  اخص  توسط  دو  هر  تغییرات  کار 

توان این گونه برداشت نمود مدل  آورد شده، میبنابراین با توجه به عرض از مبدأهای بر؛  شده استبررسی

از مبدأ مثبت )رژیم   نشان1با عرض  از مبدأ منفی )رژیم  (،  با عرض  بالا و مدل  نوسان  با  (، 2دهنده رژیم 

 .است ژیم با نوسان کم دهنده رنشان

 
اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام  MSIAH(2)-VAR(2)نتایج برآورد ضرایب مدل  (:7)جدول 

 های نفتی رآورده ف

  1رژیم  2رژیم 
Ldollar LOindex Ldollar LOindex  

 عرض از مبدأ  676/0* 0/ 213 -431/0** -081/0*

017 /0 ***976/0 087 /0 **705/0 LOindex-1 

006 /0- 057 /0- 05/0- 057 /0 LOindex-2 

***383/1 084 /0- ***359/1 **629/0 Ldollar-1 

***404/0- 225 /0 **416/0- 291 /0- Ldollar-2 

 

فرآورده به  سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  بین  طرفه  دو  علیت  بررسی  علیت گرنجر منظور  آزمون  از  نفتی  های 

بنابراین بر اساس آزمون  ؛  شوددرصد باشد فرضیه صفر رد می  5تر از  کنیم. چنانچه احتمال کماستفاده می

های نفتی وجود دارد ولی در فرآورده   هامطرفه از سمت دلار به سمت شاخص سعلیت گرنجر رابطه یك 

 ای برقرار نیست.جهت عکس آن رابطه

 
 تایج رابطه علیت گرنجر زمانی که تغییر رژیم برای متغیرها در نظر گرفته نشده باشدن (:8)جدول 

 فرضیه صفر fآماره  احتمال

 های نفتی علت گرنجر دلار نیستشاخص سهام فرآورده  10069/0 9043/0

 های نفتی نیستدلار علت گرنجر شاخص سهام فرآورده  50592/0 0003/0

 

اما با ؛  لازم به ذکر است این آزمون برای زمانی است که تغییر رژیم برای متغیرها در نظر گرفته نشده باشد

مدل   در  رژیم  تغییر  اینکه وضعیت  به  بررسی   VARتوجه  برای  بایستی  است  گرفته شده  نظر  در  تخمینی 
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به  بیش بررسی واریانس در رژیم  رابطه علیت  نشان ها پرداخته شود. میزان واریانس در هر رژیم  باشد  -تر 

قوی  رژیم  کدام  به  متغیرها  میزان همبستگی  که  است  آن  و  دهنده  ارز  نرخ  علیت  رابطه  وجود  و  است  تر 

 توان با استفاده از ضرایب مدل موردبررسی قرار داد.شاخص سهام را می
 

 آمده از ماتریس واریانس ستده نتایج ب (:9) جدول

 

و در   0/ 3384برابر    1م  های نفتی، مجموع ضرایب متغیر نرخ ارز در رژیدر معادله شاخص سهام فرآورده 

توان نتیجه گرفت که فقط در رژیم . لذا میاستضرایب معنادار   1و فقط در رژیم    است   14/0برابر    2رژیم  

  است های نفتی  )رژیم با نوسانات بالای نرخ ارز(، نوسانات نرخ ارز، علت گرنجر شاخص سهام فرآورده   1

فرآورده  سهام  افزایش شاخص  باعث  ارز  نرخ  افزایش  ضرایب  و  مجموع  همچنین  شد.  نفتی خواهد  های 

 0/ 0114و    035/0به ترتیب برابر با    2و   1نرخ ارز در رژیم    های نفتی در معادلههام فرآورده متغیر شاخص س

های نفتی علت گرنجر برای نرخ ارز که در هر دو رژیم معنادار نیست. درنتیجه شاخص سهام فرآورده  است

 . ستین

، 2شکل ها داشته باشد. در  بهینه هستند، باید برازش مناسبی بر داده  لگوهای برآوردشده،برای دانستن اینکه ا 

برازش نمودار  آبی  است.    خط  الگو  واقعی  نمودار  قرمز  و خط  الگو  می  طورهمان شده  مشاهده  شود، که 

ب الگوی برازش شده، الگوی واقعی را پوشش داده است که این مطلب نشان می هینه  دهد الگوی تخمینی 

 است.
 

 
 های نفتی نرخ ارز و شاخص سهام فرآورده ینی بشیپشده و احتمالات : روند مقادیر واقعی برازش (2) شکل

 متغیر 1رژیم  2رژیم  نتیجه
اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام  

  1اثر نوسانات در رژیم  های نفتی فرآورده

 بیشتر است 

008 /0 *0185 /0 LOindex 

0004/0 *0084 /0 Ldollar 
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شود در مورد که در جدول دیده می  طورهماندهد.  ها را نشان میهای هریك از رژیمویژگی  10جدول  

هایی که در رژیم دو قرار دارد و میانگین  های نفتی، تعداد ماه فراورده   اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام

طور تصادفی، یکی از مشاهدات را  ی قرارگرفتن در رژیم دو، بیشتر از رژیم یك است؛ بنابراین اگر بهدوره 

 درصد در رژیم دو قرار خواهد داشت. 42/68 احتمالبه انتخاب کنیم، گفتنی است 
 

 هر رژیم  ایهویژگی (:10) جدول

 

 به تفکیک نوع اثر و ماه 2و  1های رژیم  (:11)جدول 

 رژیم یک  رژیم دو

اثر نوسانات نرخ ارز بر  

های  شاخص سهام فرآورده

 نفتی

(3)1390- (12)1387 (12)1391-(4)1390 

(3)1392- (1)1392 (4)1392- (4)1392 

(11)1393-(5)1392 (12)1393-(12 )1393 

(10)1396-(1)1394 (3)1398- (11)1396 

(8)1398- (4)1398 (9)1398- (9)1398 

(11)1398-(10 )1398 (12)1398-(12 )1398 

 

انتقال شرطی از شده است.  داده   بندی هر رژیم به تفکیك ماه نشانطبقه  11در جدول   ماتریس احتمالات 

،  هامگزارش شده است. عناصر روی قطر اصلی بیانگر پایداری رژی  12یك رژیم به رژیم دیگر در جدول  

 .استعناصر، بیانگر احتمالات تغییر رژیم  هیو بق 
 

 های نفتی اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص فرآورده  -ماتریس احتمال انتقال شرطی رژیم (:12) جدول

Regim 2,t Regim 1,t  

08/0 84/0 Regim 1,t+1 

92/0 16/0 Regim 2,t+1 

 

میانگین دوره قرار 

 گرفتن در هر رژیم 

احتمال قرار گرفتن 

 در هر رژیم 

تعداد مشاهدات  

قرارگرفته در هر  

 رژیم 

اثر نوسانات نرخ ارز   نوع رژیم

بر شاخص سهام  

 رژیم یك )رژیم با نوسان بالا(  42 58/31 00/7 های نفتی فرآورده

 رژیم دو)رژیم با نوسان کم( 91 42/68 17/15
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درصد در دوره   84باشیم با احتمال    1در رژیم    tدوره  اگر در    شود،مشاهده می  12در جدول  گونه که  همان

t+1    انتقال خواهیم یافت. همچنین چنانچه   2درصد به رژیم    16باقی خواهیم ماند و با احتمال   1نیز در رژیم

درصد    92خواهیم رفت و با احتمال    1به رژیم   t+1درصد در دوره    8باشیم با احتمال    2در رژیم    tدر دوره  

)رژیم با نوسانات کم( بیشتر  2شود پایداری رژیم طوری که ملاحظه میهیم ماند. همان قی خوابا 2رژیم  در

 .است)رژیم با نوسانات بالا(  1از رژیم 

 
 :جملات اخلال های تشخیصیآزمون -5-1

، اول   آزمون  .گیردقرار می  یموردبررسجملات اخلال جهت اطمینان از نتایج حاصله    های تشخیصی آزمون

های یك و  برای وقفه  F. سطح عدم اطمینان آزمون استجملات اختلال   یخودهمبستگود عدم وجآزمون 

توان فرضیه صفر مبنی بر برآورد شده است که بر اساس آن نمی  53/0و    33/0  دو این آزمون به ترتیب برابر 

لات جم  یتگخودهمبسبنابراین مدل با مشکل  ؛  کرد  بالا ردعدم وجود خودهمبستگی را در سطح اطمینان  

نیست. مواجه  که    آزمون  اختلال  گرفت  یموردبررسدومی  در  قرار  غیرخطی  رابطه  نماندن  باقی  آزمون   ،

شده   برآورد  4/0برابر    Fاز سطح عدم اطمینان آزمون    آمده دستبه پسماندهای مدل است. با توجه به نتیجه  

نتیجه مدل  رد نمیمانده  باقی  یرخطیفرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود رابطه غ  است لذا شود. در 

کند. تصریح  را  متغیرها  بین  غیرخطی  رابطه  مطلوبی  شکل  به  به   سوم   آزمون  توانسته  بودن    مربوط  ثابت 

برآورد شده که بر اساس  04/0این آزمون  F. سطح عدم اطمینان آماره استمختلف  یهامیپارامترها در رژ

 شود.م حدی رد میدو رژیدر  ب یضراآن فرضیه صفر مبنی بر یکسان بودن 

واریانسآزمون  ت یدرنها ناهمسانی  وجود  به  مربوط  باقیمانده های  نبودن  نرمال  و  شد   ها ها  به    بررسی  که 

-ARCHشوند. بر اساس آزمون  انجام می  Jarque-Beraو آزمون    ARCH-LM  یهاترتیب توسط آزمون 

LM اطمینان آماره برابرن   Fهای  ، سطح عدم  ترتیب  به  با  و کای دو  براساس آن فرضیه    54/0و    72/0د  و 

سطح عدم اطمینان آماره کای دو    همچنینشود.  ها رد نمیصفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی در واریانس 

دهد فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن پسماندها  که نشان می  شده استبرآورد    Jarque-Bera  ،22/0   آزمون

نمی رد  به نیز  نتایج  ترتیب  بدین  آزمونآمدستشود.  از  مدل  ده  تشخیصی  می   MS-VARهای  دهد  نشان 

 طور مناسب و مطلوبی صورت پذیرفته است.تخمین این الگو به 

روشهمچنین   از  سرییکی  در  خودهمبستگی  وجود  بررسی  برای  تابع  ها  گرافیکی  آزمون  زمانی،  های 

کی است که مقدار  پربولیصورت نزولی هیدارای ویژگی خودهمبستگی به   ACFخودهمبستگی است. تابع  

به  پیدا میآن  به  کند. سرعت کاهش تابع خودهمبستگی در چنین سریصورت آهسته کاهش  های زمانی 
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نیز مقدار آن صفر نمی50های بالاتر مانند وقفه  در وقفه  معمولاًقدری آهسته است که   شود. در نمودار ام 

باقی  4و    3شکل   و  مانده تابع خودهمبستگی  ارز  نرخ  فراورده شاخص سهای  داده هام  نشان  نفتی  شده های 

نبود خودهمبستگی در پسماندها    -5/0تا    5/0خودهمبستگی در محدوده    توابع  است. بنابراین  قرار دارند؛ 

 شود. می دییتأ

 

 
 ها نرخ ارز ماندهباقی  ACF تابعنمودار : 3شکل 

 

 

 
 ای نفتی هها شاخص سهام فرآوردهماندهباقی  ACFنمودار تابع  :4 شکل

 
 گیری بحث و نتیجه -6

ارز و شاخص سهام فرآورده  بین نوسانات نرخ  ارتباط  این مطالعه، بررسی  نفتی به هدف اصلی  عنوان  های 

صنایع عمد از  مدل    تاًیکی  از  استفاده  با  مطالعه  این  در  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  ارزآور 

تغیی امکان  با  برداری  با   (MS-VAR)ارکوف  ر رژیم مغیرخطی خود رگرسیون  و آزمون علیت گرنجر و 

داده بهره  از  فرآورده گیری  سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  زمانی  سری  ماهانه  زمانی های  دوره  طی  نفتی  های 

فرآورده   1398:12-1387:10 و شاخص سهام  ارز  نرخ  نوسانات  بین  رابطه علی  متقابل و  نفتی ارتباط  های 
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شده و پایداری و ناپایداری  سانات بالا و پایین نرخ ارز استخراجای با نوهشده است. در ضمن رژیمبررسی

 شده است.ها بررسیهرکدام از دوره 

نوع   و  بوده  گوناگونی  نتایج  دارای  سهام،  بازار  بر  ارز  نرخ  اثرگذاری  نحوه  مورد  در  پیشین  مطالعات 

بازار سرمایه   بر  ارز  نرخ  بوده   تأثیرتحت  نیز  اثرگذاری  تخمین مدل  نتاست.    عوامل زیادی  از  ایج حاصل 

می این نشان  به  بسته  میان  دهد  رابطه  گیرند،  قرار  رژیم  کدام  در  سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  متغیرهای  که 

رژیم در  است.  متفاوت  مذکور  علیت متغیرهای  ارز  نرخ  بالا،  نوسانات  با  سهام    های  شاخص  گرنجر 

نفتی شده است. این در حالی است که    هایورده های نفتی بوده و باعث افزایش شاخص سهام فرآفرآورده 

های نفتی بر نوسانات نرخ ارز در هر دو رژیم یافت نشد.  هیچ رابطه علیتی از تأثیر شاخص سهام فرآورده 

ایران،   اقتصاد  ارز و    42در دوره موردمطالعه،  نرخ  بالای  نوسانات  با  ارز   91ماه  نرخ  پایین  نوسانات  با  ماه 

است. در   بوده  ارز در طی سالضمن دوره مواجه  نرخ  پایین  نوسانات  با  از  های  پایدارتر  های موردمطالعه 

 های با نوسانات بالا است. دوره 

 : گونه توضیح دادتوان این های نفتی را میرابطه مثبت بین نوسانات بالای نرخ ارز و شاخص سهام فرآورده 

تر از واردات است به  ها بیشادرات آن ه ارزش صهایی ک زمانی که نرخ ارز نوسان بالایی داشته باشد، بنگاه 

،  است  رو شده تر شدن کالاهای تولیدی آن بنگاه برای متقاضیان خارجی با افزایش تقاضا روبهدلیل ارزان

 درنتیجه منجر به افزایش فروش و سود بنگاه و درنهایت افزایش قیمت سهام خواهند شد. 

یافته این مطالعه، شاخص سهامبر اساس  یافته  فرآورده   های  افزایش  ارز،  نرخ  بالای  نوسانات  های نفتی در 

با تحت  می  بازار سرمایه  ان یمتصدبنابراین    ؛است بازار،  به مکانیزم و شرایط درونی  بایست علاوه بر توجه 

به  با  همواره  بازارها  سایر  در  مستمر  تغییرات  دادن  قرار  راه نظر  جدید  حلکارگیری  رفع    منظوربه های 

د پومشکلات  جهت  انعطافر  و  بازار یایی  توسعه  و  رشد  ثبات،  شاهد  تا  باشند  کوشا  سهام  بازار  پذیری 

های  گذاریسرمایه در ایران باشیم. تغییر و تحولات بورس اوراق بهادار و تأثیرپذیری شدید آن از سیاست

ازار را با  ان این ببازیگر  شیازپش ی گرفته از تحولات جهانی، توجه بمختلف در بازارهای داخلی و یا نشأت

تغییر و تحولات و شناخت روش با آسیب شناسایی علل  بروز تغییرات های مقابله  از  های احتمالی حاصل 

 سازد. ضروری می

یك ازآنجایی رابطه  حاضر،  مطالعه  نتایج  اساس  بر  سهام  که  شاخص  و  ارز  نرخ  بالای  نوسانات  بین  طرفه 

ه تأثیرپذیری شاخص سهام از سایر متغیرهای اثرگذار  ه به نحوعلاوه بر توجهای نفتی وجود دارد،  فرآورده 

نمایند.   اتخاذ  را  و تصمیمات خود  داده  قرار  نیز مدنظر  را  ارز  نرخ  بالای  نوسانات  گذاران  سرمایهداخلی، 
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فرآورده  تأثیرپذیری شاخص سهام  نحوه  به  توجه  بر  باید علاوه  بهادار  اوراق  بورس  از فعال در  نفتی  های 

گذار داخلی، نوسانات بالای نرخ ارز را نیز مدنظر قرار داده و تصمیمات خود را اتخاذ رهای اثرسایر متغی 

مینمایند.   بازار سرمایه،    منظوربه شود، سهامداران  پیشنهاد  از رشد شاخص  افزایش شدید    محضبهانتفاع 

شیمی، فلزی،  هی، پتروهای صادرکننده کالا، همچون صنایع پالایشگانرخ ارز، اقدام به خرید سهام شرکت

های نامبرده را فروخته و اقدام به  شرکت  کاهش شدید نرخ ارز، سهام  محضبه نمایند. همچنین    معدنی و ...

بدین منظور که از ریسك کاهش شاخص سهام متضرر   ؛های مستقل از نرخ ارز نمایندخرید سهام شرکت

 نگردند. 
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