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Abstract 
Because of the sanctions imposed on Iran and the reduction of foreign 

exchange earnings, the capital market has undergone significant changes. This 
study tries to provide the transition mechanism of foreign exchange crisis on 
the stock market and compare with other emerging countries. In order to 
obtain the results, using the monthly data of the period of 2009:01–2020:03 
and using the nonlinear Markov switching approach. For this purpose, among 
the various modes of Markov switching model, MSIAH (2) –VAR (2) has 
been selected. The empirical findings of the study show that only in a regime 
with high fluctuations, the increase in the exchange rate has increased the 
stock index while the stock index has no impact on the exchange rate. In 
addition, the results indicate that the sustainability of the stock index in the 
regime with the low fluctuations (first regime) was more than that of the 
regime with the high fluctuations (second regime). 
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 چکیده

های صورت گرفته علیه ایران و کاهش درآمدهای ارزی، بازار سرمایه دستخوش با توجه به تحریم

 با مقایسه کشور ایران با سایر کشورهایکند موجود تلاش می تغییرات چشمگیری شده است. پژوهش

 بر شاخص ارزی بحران آنها، به ارائه مکانیسم انتقال اثر ل ظهور و تأثیر بحران ارزی بر بازار داراییدر حا

های دهز دانتایج ا بدست آوردن برایاهمیت بپردازد.  دارایبه عنوان دارایی  بورس اوراق بهادار قیمتی

. استفاده شده استنگ مارکف سوئیچی خود توضیح برداریو رویکرد 3181938–31:8931 ماهانه دوره

 MSIAH(2)-VAR(2)های مختلف الگوی مارکف سوئیچینگ، الگوی از میان حالتبدین منظور، 

دهد که تنها در رژیم با نوسانات بالا، افزایش نرخ ارز نشان میپژوهش های تجربی انتخاب شد. یافته

 هادارقیمتی بورس اوراق بکه شاخص شده است درحالی بورس اوراق بهادار قیمتی باعث افزایش شاخص

)رژیم با نوسانات  3رژیم  احتمال پایداری دهدمی نشان نتایج این، بر افزون اثری بر نرخ ارز ندارد.

 ت.بیشتر اسرژیم با نوسانات بالای نرخ ارز( ) 1نسبت به رژیم ( اندک نرخ ارز
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 مقدمه

ه های اقتصادی روبه رو بوده است کدر طی یك دهه گذشته اقتصاد ایران با تشدید تحریم

های مکشورهای غربی با وضع تحریاثرات مخرب زیادی بر وضعیت اقتصادی کشور داشته است.

در  ،نداا بر اقتصاد کشورها ازجمله اقتصاد ایران تحمیل کردههایی بالایی رگیرانه، هزینهسخت

چنین شرایطی قیمت ارز افزایش یافته و بحران ارزی را سبب شده است و پس از آن قیمت 

های رود با اتفاق افتادن بحرانها افزایش یافته است، این در حالی است که انتظار میدارایی

01Fچنانچه میشکینها کاهش یابند. ارزی، ارزش دارایی

در کتاب اقتصاد پولی، بانکداری ( 1838)3

دارد اینگونه کشورها میهای مالی در کشورهای نوظهور اذعان و بازارهای مالی در مبحث بحران

های اقتصادی با کاهش قیمت های مالی و ارزی و کاهش فعالیتبا بحران روبروییپس از 

یزی چ بنابرایناست، کشور ما عکس این حالت رخ دادهکه در درحالی ،شوندها مواجه میدارایی

اهمیت بیشتری است، بحث چرایی این موضوع و بررسی مکانیسم انتقال  دارایکه در این مطالعه 

 ماهمیت در شرایط تحری دارای های ارزی بر شاخص قیمتی سهام به عنوان یك دارائیاثر بحران

 .است

های سال ، دربوده است روبرون با سه دوره بحران ارزی اقتصاد ایرا ،در دوران پس از انقلاب

ین بحران ارزی اتفاق افتاد، در میان عواملی که زمینه ساز این شوک ارزی نخست 3114تا  3111

ر مدیریت تعهدات ارزی، بیشتر از سای چگونگیافزایش کم سابقه حجم نقدینگی و  ،بودند

ی که دومین و سومین بحران ارزی که به ترتیب موارد در ایجاد این شوک موثر بودند. در صورت

بر مشکلات اقتصادی حاکم بر جامعه از قبیل  افزون ،اتفاق افتادند 9:-8:و  8:-1:های سال در

رشد حجم پول، رشد تورم، عدم اصلاح نرخ ارز متناسب با تورم، کسری تراز تجارت خارجی 

ی منجر به تسریع وقوع بحران ارزها شدت گرفتن تحریمو  کسری بودجه دولت ،)بدون نفت(

 در این پژوهش به دلیل پررنگ شدن بازار سرمایه، به بررسی اثر بحران پساست. در کشور شده

 ارزی دوم و سوم بر بازار سهام خواهیم پرداخت.

نوسانات بازار سهام یکی از مهمترین موضوعات مورد مطالعه در بازارهای مالی دنیا در چند دهه 

یری گذاری، نقش مهمی در تصمیم گموثر در تعیین ریسك سرمایه یاست که به عنوان عاملاخیر بوده 

کند. دلیل اصلی نگرانی بر نوسانات بازارهای مالی این باور است که نوسانات سرمایه گذاران ایفا می
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نوساناتی که در ن باشد. یکی از تاثیرگذارتریای داشتههای واقعی اقتصاد تاثیر گستردهتواند بر فعالیتمی

ای هچند دهه اخیر بر بازار سهام ایران موثر بوده است نوسانات بازار ارز است. مکانیسم انتقال بحران

پژوهشگران دانشگاهی و نیز کارپردازان  دیدگاههای سهام، از سازی نوسانات ارزی در بازارارزی و مدل

ك، ها در مواردی چون مدیریت ریسبینیپیشرسد. این علم اقتصاد مالی، موضوع با اهمیتی به نظر می

گذاری مشتقات مالی و پوشش ریسك ناشی از آنها، بازارسازی، انتخاب سبدهای مالی و خیلی قیمت

تواند مورد استفاده قرار گیرد. از این جهت برآورد اثر نوسانات ارزی در های مالی دیگر میاز فعالیت

واند بر اقتصاد تای میکه نوسانات بازار مالی چنین انعکاس گسترده یابد. این امکانبازار سهام، اهمیت می

 گیری و درککند. بنابراین با اندازهداشته باشد، درک بالاتری از روند نوسانات را ایجاب می

هایی برای کاهش نوسانات بازارهای مالی برای تری از نوسانات، امکان پیدا کردن راه حلگسترده

 خواهد داشت. سیاست گذاران وجود

 شناخت مکانیسم انتقال اثر بحران ارزی به بازار سرمایه ایران در شرایط تحریمهدف اصلی این پژوهش 

. اطلاعات نرخ دلار در بازار آزاد به استقیمتی سهام رابطه بین متغیرهای نرخ ارز و شاخص بررسی و 

وره زمانی د درمتغیر شاخص کل سهام  عنوان متغیر نرخ ارز و شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار به عنوان

ه ایران و های اقتصادی علیتشدید تحریم بالاانتخاب شده که دلیل انتخاب بازه زمانی  31:8931-3181938

 ها از جمله بازار سرمایه بوده است. به دنبال آن وقوع بحران ارزی و افزایش قیمت دارایی

 مربوط به نوسانات گسترش یافته است های غیرخطی در مطالعاتاستفاده از مدل بتازگی

، ستامحدودیتی بزرگ و غیرواقعی برای این مطالعات  ،زیرا فرض خطی بودن نوسانات ارزی

 -ارکوفاز روش مبر شاخص بورس اوراق بهادار  نوسانات ارزیثیر أبه منظور بررسی ت بنابراین

عداد با مشخص شدن ت و ثباتی این متغیر تعیین خواهد شدهای بیسوئیچینگ تعداد رژیم

 د.تخمین زده خواهد شهای بازار سهام بر شاخصاین متغیر تأثیر  ،نرخ ارزثباتی های بیرژیم

رمایه های ارزی به بازار سنوآوری مطالعه موجود تمرکز بر ترسیم مکانیسم انتقال اثر بحران

این  با استفاده از .استایران در شرایط تحریم و مقایسه آن با اقتصاد کشورهای در حال ظهور 

توان با وقوع نوسانات ارزی ناشی از تحریم، تأثیر بحران ارزی را بر بورس اوراق مطالعه می

ام ایران های مناسب مانع از بی ثباتی در بازار سهسیاست گرفتنو با  کردبهادار تهران پیش بینی 

 شد. 

دوم پس از مقدمه، به مبانی قاله به این صورت سازماندهی شده است که در بخش م ،در ادامه

های مالی و ارزی بر اقتصاد کشورهای در حال ظهور و اثرگذاری بحراننظری پیرامون 
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پرداخته شده است. در بخش  های مطرح در خصوص ارتباط میان نرخ ارز و بازار سرمایه،دیدگاه

یح و در ها و روش پژوهش، تشرارائه شده است و در بخش چهارم دادهپژوهش سوم پیشینه 

 . دشوبندی ارائه مینهایت تحلیل نتایج تجربی و جمع

 

 پژوهشمبانی نظری 

های نوظهوری که به سمت جهانی شدن و آزاد سازی اقتصاد اقتصاد بیشترهای اخیر، در سال

های نهادی موجود در بازارهای بدهی، بحران مالی شدیدی را دند، به دلیل ویژگیکرحرکت 

و  1::3، بحران کشورهای شرق آسیا در سال 4::3ران مکزیك در سال تجربه کردند. مثل بح

های مالی در . میشکین، مکانیسم انتقالات در جریان بحران1883بحران آرژانتین در سال 

مکانیسم انتقال آثار  3همچنین در شکل ،اقتصادهای نوظهور را در سه مرحله تحلیل کرده است

 .(1838)میشکین،  شودبحران مالی دیده می

 

 مرحله اول9

 شروع بحران مالی

 

 

---------------------------------------------------------------- 

 مرحله دوم9

 بحران ارزی

 

---------------------------------------------------------------- 

 مرحله سوم9

 بحران مالی کامل

 

 
 

 ی آن در اقتصاد بازارهای نوظهوررخههای مالی و چتوالی بروز بحران -1شکل 
 فریدریك میشکین ،9 کتاب اقتصاد پول ، بانکداری و بازارهای مالی منبع 

زوال ترازنامه 

 موسسات مالی

 افزایش

 نااطمینانی

کاهش قیمت 

 دارایی ها

افزایش 

 نرخ بهره

 تشدید کژگزینی و کژمنشی و کاهش اعتبارات

 کاهش سطح فعالیت های اقتصادی

 کاهش سطح فعالیت های اقتصادی

 بحران بانکی

 بحران ارز خارجی
عدم تعادل 

 تشدید کژگزینی و کژمنشی و کاهش اعتبارات شدیدمالی

 ژمنشی و کاهش اعتباراتتشدید کژگزینی و ک
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حال آنکه در اقتصاد ایران با وقوع بحران ارزی، شاخص کل سهام به عنوان یك دارایی 

ی که شود. در صورتمشاهده می 3اهمیت افزایش یافته است که این افزایش در نمودار  دارای

معمولا در اقتصاد بازارهای نوظهور با وقوع بحران ارزی، بحران بانکی هم رخ داده و با کاهش 

 هستند.کاهش قیمت دارایی همراه  پیرو آنفعالیت اقتصادی و 

 

 

 کل سهام روند تغییرات نرخ ارز و شاخص .1نمودار 
 ران9 بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بورس اوراق بهادار ته منبع

 

ن با وضع آنفتی و کاهش شدید  آمدهایبا توجه به وابستگی بسیار زیاد ذخایر ارزی به در

سانات نوبنابراین است،  شده روبرو، بانك مرکزی در عرضه ارز به بازار با محدودیت تحریم

روانی  از سوی دیگر، اثرات منفیهای اقتصادی است. تحریم تأثیرطور مستقیم تحت نرخ ارز به

ر تها، موجب ایجاد انتظارات جدید در کارگزاران اقتصادی مبنی بر رشد بیشاز تحریم حاصل

سو و رشد تقاضای ارز از سوی  بنابراین کاهش منابع ارزی و عرضه ارز از یك ،نرخ ارز شده

انتظارات نسبت به  را فراهم آورده است. و وقوع بحران ارزی دیگر، موجبات جهش نرخ ارز

صاد، نقش بسزایی در تلاطم بازارهای ارزی ایران داشته است. درواقع، در تحولات آتی اقت

به  ترین تکانه )اخبار مثبت و منفی مربوطثباتی فضای کلان اقتصادی، کوچكشرایط بی

ت به شود. درسعنوان یك اتفاق بزرگ در آینده تفسیر میر ذهنی مردم بهیتحریم(، در تصو

شدت بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار حول سیاسی بههمین دلیل است که یك شایعه یا ت

 .دهدمی

8.5
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33.5
31.5
31.5
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8
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:

31:

8

31:
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31:

1

31:

1

31:

4

31:

5

31:
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31:

1

31:
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 سرمایهنرخ ارز و بازار  ارتباط میان

9 دورنبوش و وجود دارددو دیدگاه کلی  سهام قیمت و ارز نرخ مابین پویای رابطه درباره

00Fفیشر

01Fهای جریان گرا( با طرح مدل3:88)3

 یجار تراز و کشور جاریحساب که کنندمی فرض 1

 روی ارز تغییرات نرخ مدل این اساس بر .هستند ارز نرخ کنندهتعیین مهم عامل دو

 در که هاییو شرکت محور واردات هایشرکت و محور صادرات هایشرکت پذیریرقابت

 ،درآمد تولید، ،تراز تجاری بر طریق این از و گذاشته تأثیر دارند خارجی رقیب داخلی بازار

 ارزش کاهش اساس، این بر .گذاردمی اثر سهام قیمت درنتیجه و اهشرکت نقدینگی جریان

 کالاهای نسبی شدن ترو گران داخل ساخت کالاهای نسبی شدن ترارزان باعث ملی پول

 ،فروش محل از و یافته رقابت بیشتری قدرت داخلی هایشرکت طریق این از و شده خارجی

 قیمت افزایش آن هنتیج که اهند داشتخو بالاتری سودآوری صادرات، یا داخل در بیشتر

 سهام قیمت بر ارز نرخ افزایش طورکلی،به و مدل این در گفت توانمی. است شرکت سهام

چشمگیر  سهم و تجاری نسبی مثبت، آزادسازی رابطۀ این وجود لازمۀ. دارد مثبت تأثیر

01Fگرا سهام ایهمدل دیدگاه به دوم دیدگاه. است سهام بازار در محور صادرات هایشرکت

1 

 ارز نرخ کنندهتعیین عامل حساب سرمایه، که شودمی فرض هامدل این در. هستند معروف

01Fمدل پرتفولیو، برنسون در. ندهست پولی مدل و لیووپرتف توازن مدل شامل هامدل این. است

4 

 براساس .دارد وجود سهام قیمت و ارز نرخ مابین منفی رابطه که کندمی عنوان ( چنین3:83)

امر  این که دشومی داخلی گذارانسرمایه ثروت کاهش باعث سهام قیمت کاهش مدل این

 بهره نرخ متر شدن. کشودمی ترپایین بهره نرخ همراه به پول برای کمتر تقاضای به منجر

 کاهش و شرایط سایر ثبات فرض با کشور، از خارج بازارهای سمت به خروج سرمایه موجب

 ییدارا ارزش ازآنجاکه مدل این طبق شود. درواقعتر نرخ ارز میگران و یداخل پول ارزش

 جریان بنابراین باشد، تأثیرگذار المللیبین گذاریسبدهای سرمایه تعادل روی تواندمی داخلی

                                                                                                                                      
1. Dornbusch and Fisher 

2. Flow-Oriented models 

3. Stock-Oriented models 

4. Branson 
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05F) هائو و ری کندمی ایجاد سرمایه همبستگی بازار و ارز بازار بین سرمایه

؛ پاولوا و  1889، 3

06Fریگوبون

 شود،می فرض سهام بازار تابع ارز بازار مدل این اینکه، در به توجه (. با1881، 1

 بازار کلبه نسبت سهام بازار بزرگی و سرمایه آزادی جریان ای،رابطه چنین وجود نیازپیش

 است. اقتصاد کل و سرمایه

07Fدیگر بر اساس مطالعات باتاچاریا و موخرجی طرف از

 سكری 3:58 دهه ( تا1188) 1

08Fمارکویتز هایتلاش با اینکه تا شدمی محسوب کیفی عامل یك عنوانبه

 ریسك( :3:5) 4

 مختلف شرایط در گذاریسرمایه هایطرح نقدی هایجریان معیار انحراف و پذیر شدکمیت

 سبد تئوری پیدایشسرچشمه  مارکویتز نظریه و ریسك معرفی سنجش کمیت عنوانبه

 مورد بازده رسانیدن حداکثر پی به در الزاماً گذارانسرمایه که دکر فرض وی .شد هادارایی

بودند تنها دارایی را  انتظار مورد بازده حداکثر به دستیابی دنبال به هاآن اگر زیرا نیستند، انتظار

 گذارانسرمایه عمل در اما کردند که از بیشترین بازده مورد انتظار برخوردار باشد،انتخاب می

 انتظار بازه مورد مبنای بر افراد گفت توانمی و هستند بهادار اوراق مجموعه از سبدی دارای

 از و مقایسه را مختلف هایگذاریسرمایه ،یانس(وار مجذور) معیار انحراف و (بازده میانگین)

 وجود دارایی سبد دو و باشند گریز ریسك گذارانسرمایه اگر .کنندمی ها انتخابآن بین

اب گذاری انتخغیراز انحراف معیار باهم برابر باشند، آن سرمایهبه هاجنبه تمام از که باشد داشته

شود که انحراف معیار کمتری دارد، حال، با توجه به اینکه نرخ ارز یکی از اجزای همراه با می

اند بر توریسك سبد دارایی است، بر اساس مدل مارکویتز تغییرات ریسك این دارایی می

 و صادراتی به توجه با زیرا ،أثیر گذاشته، درنتیجه، باعث تغییر قیمت سهام شودتقاضای آن ت

 تواندمی ارز نرخ کاهش یا افزایش ارز، نرخ به هاوابستگی آن میزان و هاشرکت بودن وارداتی

 همکاران، و نجارزاده) ها بگذاردشرکت و بورس در شدهپذیرفته منابع بر متفاوتی تأثیرات

3188.)  

                                                                                                                                      
1. Hau & Rey 

2. Pavlova & Rigobon 

3. Bhattacharya & Mukherjee 

4. Markowitz 



 ... مکانیسم انتقال اثر بحران ارزی بر شاخص بورس اوراقو همکاران:  حسینی 111 

 قیمت سهام در شرایط تحریم برارزی  نوسانات رتأثی

 ی برهای نفتی و بانکنرخ ارز در چند سال اخیر به تحریم نوسانترین دلیل افزایش پر مهم

های اقتصادی با ایجاد محدودیت خرید شرکای تجاری باعث گردد. تحریمضد کشورمان بازمی

انال کاهش درآمدهای ارزی منجر به د و از کشووجه صادرات نفتی و غیرنفتی میتکاهش قابل

افزایش شدید نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی( را به دنبال  پیرو آنشود و ارز می کاهش عرضه

 خواهد داشت که خود تعبیری از بحران ارزی است. 

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

)همانند صنایع های صادرکننده کالا تقاضا( منجر به افزایش درآمد شرکت دبع از) ارز نرخ

یگر ها شده و از سوی دو درنتیجه، قیمت سهام آن( …پالایشگاهی، پتروشیمی، فلزی، معدنی و 

مانند برخی ای های واسطههای واردکننده نهاده)از بعد عرضه( منجر به کاهش سود شرکت

شود. ها میو کاهش قیمت سهام آن هانقلیوو غذایی و نیز حمل ها، صنایع داروییخودرویی

. صنایعی کنندبر سود سهام، به تغییرات ارزش ذاتی شرکت نیز توجه می افزونخریداران سهام 

آلات از خارج از کشور است، در اثر تغییر نرخ ها مستلزم تهیه ماشیناندازی آنکه ایجاد و راه

دنیاز آلات مورکه شرکتی ماشینگیرد و درصورتیت تأثیر قرار میتح هاارز، ارزش ذاتی آن

تر نرخ ارز وارد کرده باشد، با افزایش نرخ ارز، ارزش ذاتی شرکت های پایینخود را با قیمت

رکت ششود که تأسیس نیز افزایش خواهد یافت و این افزایش ذاتی زمانی تشدید می وابسته

انحصاری  صورتو اگر محصولات شرکت به پذیر نباشدز امکانمشابه به دلیل بالا بودن نرخ ار

یافته و سود شرکت نیز در طول زمان افزایش خواهد یافت. ، تقاضا برای آن افزایششودتولید 

شده کالای تولیدی شرکت آلات در بهای تماماز سوی دیگر، سهم هزینه استهلاک ماشین

ن گذاران، تقاضا برای سهم ایتوسط سرمایه الابکند. با در نظر گرفتن موارد کاهش پیدا می

به . ها خواهد شدیافته و این موضوع باعث افزایش قیمت سهام این شرکت ها افزایششرکت

ها برجای اگر نرخ ارز در طول زمان کاهش یابد، نتیجه معکوس برای این شرکت همراه آن

 (.3181)حلافی و همکاران، خواهد گذاشت 

اثر بحران ارزی بر بازار سرمایه ایران در شرایط تحریم نشان داده  انتقال مکانیسم 1 در شکل

 شده است.
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 مکانیسم انتقال بحران ارزی بر روی بازار سرمایه در شرایط تحریم .1شکل

 پژوهشگرهای یافته9 منبع

 

پس از مقایسه مکانیسم انتقال بحران ارزی بر اقتصاد کشورهای نوظهور با اقتصاد ایران، به 

 نتایج زیر رسیدیم9
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در اقتصاد بازارهای نوظهور علت پیدایش بحران ارزی، وقوع بحران مالی ناشی  .3

موسسات مالی و عدم تعادل شدید مالی بوده درحالی که در  از زوال ترازنامه

های تجاری )وضع اقتصاد ایران، دلیل اصلی بحران ارزی، برقراری محدودیت

 تحریم( بوده است.

رهای نوظهور پس از وقوع بحران ارزی، با توجه به استقراض زیاد در اقتصاد بازا .1

ها و موسسات مالی در موسسات مالی از سایر کشورها و به دلیل ناتوانی بانك

ا هبانکی رخ داده و منجر به ورشکستگی بانك بازپرداخت تعهدات ارزی، بحران

 کاهش و آنپیرهای اقتصادی و و کاهش اعتبارات و در نتیجه کاهش فعالیت

ها گشته است. در حالی که در اقتصاد ایران، با توجه به روند کاهشی قیمت دارایی

ها و موسسات مالی )ناشی از وضع تحریم( و از سوی دیگر بدهی ارزی بانك

ا هحمایت بانك مرکزی از نظام بانکی ایران، بحران بانکی رخ نداد و بنگاه

به قیمت تمام شده کالا و خدمات انتقال های ناشی از افزایش نرخ ارز را هزینه

 1داده و منجر به افزایش شاخص قیمت در بازار سرمایه شده است. در نمودار 

 روند بدهی خارجی سیستم بانکی نشان داده شده است.

 

 

 های خارجی سیستم بانکی بر حسب میلیون دلار: روند بدهی1نمودار 

 9 بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران منبع

13581 13519 11834 3:385

1981 9955 5381
1419

38149
31118 38911 :813

3181 3188 318: 31:8 31:3 31:1 31:1 31:4 31:5 31:9 31:1 31:8

بدهی های خارجی
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 31:8-31:1های های اقتصادی و مالی در سالشود با وضع تحریممانطور که مشاهده میه

 است. بوده ها و موسسات مالی در ایران نزولیهای ارزی بانكروند بدهی 31:9-31:8و 

 

 پژوهشنه مروری بر پیشی

جام نهای متعددی در این حوزه به منظور بررسی تغییرات نرخ ارز بر بازار سرمایه اپژوهش

 شود.پرداخته می هاترین آنئه مهمشده است که به ارا

09Fساینیآزمن 

 کشور در ارز نرخ و سهام قیمت بین رابطه ایمطالعه در ،(1889) همکاران و3

مورد بررسی  (5::3)یاماموتو  توداو گرنجری علیّت و آزمون VARمالزی و با استفاده از مدل 

 لیتع و بحران از قبل دوره برای دوسویه علیتّ وجود دهندهاننش هاآن مطالعه نتایج. قرار دادند

11Fژائواست.  بحران دوره در سهام قیمت به ارز نرخ از طرفهیك

 رابطه ای،مطالعه در( 1838) 1

 از آن رد که مطالعه این نتایج. کرد بررسی چین کشور در سهام قیمت و ارز نرخ بین پویای

 بلندمدت تعادلی رابطه که دهدمی نشان است، شدهدهاستفا GARCH متغیره چند هایمدل

 ثرا سهام، بازار در گذشته تغییرات و ندارد وجود سهام قیمت و واقعی ارز نرخ بین پایدار

 وسویهد صورتبه نوسانات سرریزی اثرات همچنین،. دارد ارز بازار آتی نوسانات بر تریبزرگ

10Fصالیحو و سوبار .دارد وجود بازار مابین

 کشورهای سهام بازار بر ارز نرخ نوسانات اثر ،(1838) 1

 اننش حاصله نتایج. کردند بررسی خطا تصحیح مدل و GARCH هایمدل از استفاده با نیجریه

 و رهبه نرخ کهدرحالی دارد، سهام قیمت بر معناداری و منفی اثر ارز، نرخ نوسانات که دهدمی

11Fندارد. اشکیلی و نگویان مسها بازار با بلندمدتی رابطه تورم، نرخ

 نرخ نوسانات رابطه ،(1834) 4

 (جنوبی آفریقای و چین هند، روسیه، برزیل،) BRICSکشورهای  در را سهام بازار بازدهی و ارز

 وساناتن و قراردادند موردمطالعه سوئیچینگ خود توضیح برداری مارکوف مدل از استفاده با

 بازار که دهدمی نشان مطالعه این نتایج. کردند تقسیم و زیادکم  نوسانات رژیم دو به را ارز نرخ

11Fبهادوری و دارد. ماهاپارتا قرار رژیم دو هر در ارز نوسانات تأثیر تحت سهام

 رابطه ،(183:) 5

 را رزا نرخ ریسك گذاریقیمت ارزیابی اساس بر را هند در سهام قیمت و ارزی نوسانات بین

 نرخ اننوس تأثیر ارز، نرخ ریسك گذاریقیمت ارزیابی با مقاله این در. قراردادند مورد مطالعه

                                                                                                                                      
1. Azman-Saini et al 
2. Zhao 
3. Subair and Salihu 
4. Chkili and Nguyen 
5. Mahaparta and Bhaduri 
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 اریگذقیمت مدل یك بر اساس مطالعه این تخمین است. شدهبررسی هند سهام بورس در ارز

 ارائه ار شواهدی مقاله این. است تصادفی ضریب مدل از استفاده با دوعاملی، داوری آربیتراژ

ری چشمگی میزان به بحران از پس دوره در ارز نرخ وساناتن به نسبت سهام بازده که دهدمی

11Fدینگ. دهدمی نشان واکنش

(، همبستگی مشروط بین نرخ ارز و بازار سهام را مورد 1813) 3

شوک مثبت مشترک اتفاق  كی یوقتدهد، نشان میپژوهش بررسی قرار داده است، نتایج 

د جذب را در سهام خو یشتریب مابیشک هیدارد سرما یبالاتر تیکه حساس یافتد، کشوریم

 متیرز و قنرخ ا نیارتباط ببه این معنا که  شودیارزش پول کشور م شیکند، که باعث افزایم

شود. یم نییتعبه عامل شوک مشترک سهام دو کشور  متیق ینسب تیسهام با توجه به حساس

15Fهواهنگ و همکاران

 BRICSار سهام در کشورهای (، به بررسی رابطه بین نرخ ارز و باز1813) 1

دهد از نظر تغییرات، جهت و مدت پرداختند. نتایج نشان می TVP-VARو با استفاده از مدل 

و  یتوسط حساب مال لیبرزهایی وجود دارد.کشور اثر نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام تفاوت

 یقایو آفر نیهند، چهمچنین کشورهای شود،  یم تیهداکشور روسیه بر اساس حساب جاری 

 دارند. یبستگ زمیبه هر دو مکان یجنوب

ای به بررسی رابطه میان نرخ ارز واقعی و قیمت سهام (، در مطالعه:318ناهیدی وهمکاران )

پژوهش نتایج تخمین مدل  پرداختند.  GARCHدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 

 رز، قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران نیز افزایشثباتی نرخ واقعی ابا افزایش بی دهدنشان می

(، به بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص بورس با استفاده 31:8د. آل بوسویلم و همکاران )یابمی

دهد نرخ ارز با پرداختند. نتایج نشان می (ARDL) های توزیعیخود رگرسیونی با وقفهاز مدل 

 همکاران و حیدری. تقیم با شاخص بورس تهران داردیك دوره وقفه در همان دوره رابطه مس

. تاس داده قرار مورد بررسی سهام قیمت شاخص و ارز واقعی نرخ نوسانات بین رابطه ،(31:8)

 شرطی ناهمسانی واریانس بر استوار دومتغیره یافتهتعمیم خودرگرسونی مدل از منظور این به

 قیمت صشاخ و واقعی ارز نرخ نااطمینانی تغیرم بین که دهدمی نشان نتایج. است شدهاستفاده

 داریعنیم رابطه ارز، نرخ و سهام قیمت نااطمینانی بین و داشته وجود معنادار و منفی رابطه سهام،

 در سهام بازار نوسانات روی بر ارز نرخ نوسانات اثر ایمطالعه در( 31:3) پدرام. ندارد وجود

 نمایی شدهتعدیل شرطی خود بازگشت واریانس ناهمسانی مدل از استفاده با ایران و

                                                                                                                                      
1. Ding 

2. Huang et al 
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(EGARCH )است قرار داده مورد بررسی سهام بازار و ارز بازار بین رابطه تشخیص برای .

 بازار بازدهی و ارز نرخ تغییرات میان مثبت رابطه وجود نشانگر مطالعه این از آمدهدستبه نتیجه

 شاخص بر ارز نرخ و نفت نوسانات تأثیر یامطالعه در( 31:5) همکاران و فر محنت. است سهام

 ینا نتایج. است داده قرار موردبررسی هاکرانه آزمون رویکرد با را ایران در سهام بازار قیمت

 زا و منفی رابطه ارز، نرخ و نفت قیمت نوسانات موردبررسی، دوره در دهدمی نشان پژوهش

 بتمث رابطه پول حجم و تورم همچنین. دارد سهام قیمت شاخص با معناداری رابطه آماری نظر

ای واکنش ( در مطالعه31:5باصری و همکاران ) .اندداشته سهام قیمت شاخص با معناداری و

ای تلفیقی ههای بورسی صنعت پتروشیمی را به تغییرات پولی و ارزی با استفاده از دادهشرکت

ها از افزایش نرخ ارز اثر شرکت دهد بازدهی اینها نشان میپنل موردبررسی قراردادند. یافته

( با استفاده از الگوی رگرسیون چندعاملی رابطه بین 31:9نژاد و همکاران )پذیرفته است. فدائی

هد دبازده شاخص سهام و متغیرهای کلان اقتصادی را مورد آزمون قراردادند. نتایج نشان می

 در( 31:1) همکاران و حیدری نرخ ارز تأثیر معناداری بر بازدهی شاخص سهام نداشته است.

 از ادهاستف و با تهران بهادار اوراق بورس در دارو صنعت سهام بازده بر ارز نرخ تأثیر ایمطالعه

 متشکل هینهب الگوی یك در داد نشان. نتایج قراردادند موردبررسی سوئیچینگ مارکوف رهیافت

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

 به نسبت( زیاد بازده با رژیم) 3 رژیم در دارو صنعت بازده پایداری دهدمی نشان نتایج این،

اران دهقان و همک .است بوده بیشتر( زیاد پایین بازده با رژیم) 1رژیم و( کم بازده با رژیم) 1رژیم

سی را های بوراقتصادی بر بازدهی شرکت ای چگونگی اثرگذاری متغیرهای( در مطالعه31:8)

سوئیچینگ موردبررسی در شرایط رونق و رکود بازار سرمایه و با استفاده از مدل مارکف 

دهد بین نرخ ارز با شاخص کل قیمت بورس در دوران رکود رابطه ها نشان میقراردادند. یافته

با استفاده از روش رگرسیون  (::31الدینی و همکاران )مثبت و معناداری وجود دارد. زین

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

ر نتایج، نرخ ارز دارای تأثیر مثبت ب برپایهعملکرد بازار سهام ایران را موردبررسی قراردادند. 

  بازدهی شاخص سهام است.

از ود ش، مشخص میپژوهش بندی پیشینهیرامون جمعآمده پعمل های بهبر اساس بررسی

دیرباز، بررسی ارتباط متغیرهای کلان اقتصادی و صنایع مختلف در بورس از مباحث جدال 

ین مطالعه بنابرا .زیرا نظرات متفاوتی در این مورد وجود دارد ،انگیز میان پژوهشگران بوده است
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زی بر های ارمکانیسم انتقال اثر بحرانحال، درباره ینولی باا ،ای دارددر این زمینه، اهمیت ویژه

 نشده است.مطالعه خاصی انجام شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران

 

 پژوهش شناسیروش

ا فرض یافته است زیرگسترش ،های غیرخطی در مطالعات مربوط به نوساناتاستفاده از مدل

مدل عی برای این مطالعات است، خطی بودن نوسانات ارزی محدودیتی بزرگ و غیرواق

مارکوف سوئیچینگ یکی از مشهورترین الگوهای غیرخطی سری زمانی است که برای نخستین 

16Fکوانت و گولدفلد بار،

 توسعه داد :3:8آن را در سال  سپس همیلتون ،( مطرح کردند3:11) 3

17F)همیلتون

ن نظور از تغییر رژیم ایاین الگو به الگوی تغییر رژیم نیز معروف است. م. (:3:8، 1

، رفتار دیگر ایای از زمان، یك رفتار و در دورهاست که یك متغیر سیاستی امکان دارد در دوره

بنابراین اگر در بررسی رفتار متغیر مدنظر، این موضوع  ،متفاوتی از دوره قبل از خود نشان دهد

عنوان های چرخش مارکوف بهمدلدر نظر گرفته نشود، نتایج تورش داری به دست خواهد آمد. 

زمان برای ی طهای غیرخطی، قادر هستند الگوی رفتاری تغییر وضعیت متغیر وابسته را در مدل

های غیرخطی فرض بر این است که رفتار سازی کند. در مدلزا مدلصورت درونها بهداده

یر بوده و تغیهای مختلف متفاوت گیرد، در وضعیتسازی روی آن انجام میمتغیری که مدل

 (𝑠𝑡)به متغیر رژیم  VARاین است که پارامتر مدل  MS-VARایده اصلی مدل کند. می

توان احتمال مربوط به آن را به دست می تنهامشاهده نبوده و قابل sحال بستگی دارند، درعین

 9دصورت زیر خواهد بومشاهده بهآورد. در این صورت تابع چگالی شرطی سری زمانی قابل

(3) 𝑃(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝑠𝑡) = {

𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝜃1)        𝑖𝑓  𝑠𝑡 = 1  

𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝜃𝑁)        𝑖𝑓  𝑠𝑡 = 1 

 

نشانگر  𝑦𝑡−1های مختلف و در رژیم VARبردار پارامترهای مدل  𝜃𝑁که نحویبه

𝑗=1{𝑦𝑡−𝑗}مشاهدات
∞ وسیله مدل توان بهمی ار 𝑠𝑡  ،𝑦𝑡است. برای یك رژیم مشخص   

VAR(p) 9زیر نشان داد 

                                                                                                                                      
1. Goldfeld & Quandt 

2. Hamilton 
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(1) 𝑦𝑡 = 𝑉(𝑠𝑡) + 𝐴(𝑠𝑡)𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 

نیز  𝐴𝑖ست. بردار متشکل از ضرایب عرض از مبدأ و وابسته به رژیم ا 𝑉(𝑠𝑡) بالادر رابطه 

عنوان جمله اخلال بوده و دارای میانگین صفر به 𝑢𝑡بردار حاوی ضرایب خودرگرسیونی است. 

∑کوواریانس -و ماتریس واریانس 𝑠𝑡 ها نیاز است است. برای تکمیل کردن فرایند ایجاد داده

وسیله زنجیره به 𝑠𝑡شود فرض می MSهای تغییر در رژیم را بشناسیم که در مدل چگونگی تا

 شود9مارکوف ایجاد می

(1) Pr {𝑠𝑡|[𝑠𝑡−𝑗]
𝑗=1

∞
, [𝑌𝑡−𝑗]

𝑗=1

∞
} = Pr {𝑠𝑡|𝑠𝑡−1; 𝜌} 

ن هاست. بر اساس ایهای احتمالات مربوط به رژیمبرداری متشکل از پارامتر 𝜌که در آن 

 .دست آوردبه 4صورت فرمول ی مختلف را بههاتوان احتمال انتقال بین رژیمفرض، می

(4) 𝑝𝑖,𝑗 = 𝑃𝑟{𝑠𝑡+1 = 𝑗|𝑠𝑡 = 𝑖},     ∑ 𝑝𝑖,𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1  Ɐ𝑖, 𝑗 𝜖{1,2,3, … , 𝑛} 

𝑛با کنار هم قرار دادن این احتمالات در یك ماتریس  × 𝑛، تریس احتمال انتقالات ما𝑝 

 دهد.را نشان می iبعد از رژیم  jاحتمال وقوع رژیم  𝑝𝑖,𝑗آید و هر عنصر از آن دست میبه

(5) 
𝑃 = [

p11 ⋯ p1n

⋮ ⋱ ⋮
pn1 ⋯ pnn

]           0 ≤ pij ≤ 1 

دهد و مقدار را نشان می iبعد از رژیم  jرژیم  (pij)، احتمال وقوع بالاهر عنصر ماتریس 

ر یك است. عناصر موجود در این و یك است و مجموع همه احتمالات براب ها بین صفرآن

ها احتمال انتقال به رژیم خاص در نامند چون هرکدام از آنمی ماتریس را احتمالات شرطی

احتمالات  کنند. برای محاسبهدوره کنونی بیان می دوره بعد را مشروط به وضعیت متغیر در

دهند ژیم را نشان میاحتمال قرارگیری در هر ر غیرشرطی در مدلی که شامل دو رژیم است که

خطی تبدیل به  VARهای مختلف، مدل توان با لحاظ کردن امکان تغییر پارامترها در رژیممی

 شود9می MS-VARمدل 

(9) 𝑦𝑡 = 𝑣(𝑠𝑡) + 𝐴1(𝑠𝑡)𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 
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ست، شامل چهار حالت الگوهای آنچه در مطالعات اقتصادی بیشتر مدنظر قرارگرفته ا

(، ناهمسانی MSA(، پارامترهای مدل خودرگرسیون )MSMمارکف سوئیچینگ در میانگین )

. حالت کلی انواع مختلف الگوهای ( استMSI( و عرض از مبدأ )MSHدر واریانس )

 میانگین نشانگر µ شده است که در آننشان داده 3اتورگرسیو مارکوف سوئیچینگ در جدول 

 جمله عرض از مبدأ است. ʋ و

 
 (MS-VAR)های خودرگرسیون برداری تغییر رژیم مارکوف حالات مختلف مدل .1جدول 

918F کرولزیگمنبع

3 ،83:: 

 

به این صورت است که فرض کنید بخواهیم رابطه  MSهای گرنجر در مدل علیّتآزمون 

ن تغییر رژیم بررسی کنیم. تغییر در رژیم را با در نظر گرفتن امکا 𝑋2و  𝑋1بین دو متغیر  لیّتع

اشد، بین متغیرها به رژیم بستگی پیداکرده و متغیر ب علیّتسازد که رابطه این امکان را فراهم می

ها نیازی به فرض ثابت بودن رابطه بین متغیرها وجود نخواهد داشت. برای در این مدل بنابراین

MSباشد از مدل  1های ممکن مکه تعداد رژیتوان با فرض ایناین کار می − VAR  به شکل

19Fکردزیر استفاده 

19 

(1) 

[
𝑋1,𝑡

𝑋2,𝑡
] = [

µ10 + µ11𝑠1,𝑡

µ20 + µ21𝑠2,𝑡
] +

∑ [
𝛷10

(𝜏)
+ 𝛷11

(𝜏)
𝑠1,𝑡 𝜓1

(𝜏)
𝑠1,𝑡

𝜓2
(𝜏)

𝑠2,𝑡 𝛷20
(𝜏)

+ 𝛷21
(𝜏)

𝑠2,𝑡

] [
𝑋1,𝑡−𝜏

𝑋2,𝑡−𝜏
]𝑘

𝜏=1 +

∑ [
𝛷10

(𝜏)
+ 𝛷11

(𝜏)
𝑠1,𝑡

𝛷20
(𝜏)

+ 𝛷21
(𝜏)

𝑠2,𝑡

]ℎ
𝜏=1 𝑧𝑡−𝜏 + [

𝑢1,𝑡

𝑢2,𝑡
]           𝑡 = 1, … , 𝑇    

                                                                                                                                      
1. Krolzing 

 د.شوها به دو رژیم اکتفا میهای بیشتر هم بسط داد، برای جلوگیری از پیچیده شدن فرمولتوان برای تعداد رژیماین مدل را می. 1

MSI MSM 
 توضیحات

ʋ ثابت ʋ  متغیر µ ثابت µ متغیر 
AR خطی   MSI VAR خطی   MSM-VAR σ

2
 ثابت Ai ثابت 

MSH-VAR MSIH-VAR MSH-VAR MSMH-VAR σ
2

 متغیر 
MSA-VAR MSIA-VAR MSA-VAR MSMA-VAR σ

2
 متغیر Ai ثابت 

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-VAR MSMAH-VAR σ
2

 متغیر 
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 بالا ر مدلیا آن را حذف کرد. د کردهعنوان متغیر کنترل در مدل استفاده توان بهمی 𝑧𝑡از 

𝑠1,𝑡  و𝑠2,𝑡 3یا  8د توانها میمشاهده هستند که مقادیر آنگر متغیرهای تصادفی غیرقابلبیان 

باشد، اجزاء اخلال هم فرآیندهای نوفه سفید بوده و مستقل از رژیم هستند. برای تخمین این 

توان رایب مدل، میبر ض افزونشود که ( استفاده میMLنمایی )مدل از روش حداکثر درست

11Fهای هموار و فیلتر شده(شده )احتمالهای محاسبهبا استفاده از احتمال

تعلق هر مشاهده به رژیم  3

)نقطه  tتا مشاهده  3های فیلتر شده با استفاده از مشاهدات . احتمالکردرا نیز تعیین  3یا  8

محاسبه  (tتا  3)مشاهده موردبررسی( و احتمالات هموارشده با استفاده از کل مشاهدات 

 (. 4::3)همیلتون،  شوندمی

غیر بین دو مت علیّتتوان در مورد روابط می ،بالاشده مدل بر اساس پارامترهای تخمین زده

𝜓1. غیر صفر بودن هرکدام از پارامترهای کردبحث 
𝜓1و ... و  (1)

(𝑘) گر این خواهد بود که نشان

𝑥2  علیت گرنجر𝑥1   است زمانی که𝑠1,𝑡 = نیست زمانی که  𝑥1گرنجر برای  علتاست و  1

𝑠1,𝑡 = 𝜓1است. به همین ترتیب اگر هرکدام از پارامترهای  0
𝜓1و ... و  (1)

(𝑘)  غیر صفر باشد

𝑥1 گرنجر برای  علیّت𝑥2  است زمانی که𝑠2,𝑡 = 𝑠2,𝑡نیست اگر  𝑥2و علت گرنجری  1 = 0 

 باشد.

از اطلاعات بانك مرکزی و  دلار بازار آزاد و شاخص قیمتی سهامهای مربوط به نرخ داده

 و کلیه 3181938-31:8931از  شده های استفادهشده است. داده گرفتهبورس اوراق بهادار تهران 

های های توصیفی و آزمون)برای بیان آماره Eviewsافزارهای های این مطالعه با نرمتخمین

شده است. )مراحل برآورد الگوی مارکف سوئیچینگ( انجام Ox Metricsریشه واحد( و 

بر این،  افزوناست.  89/38و لگاریتم شاخص سهام  13/38میانگین متغیرهای لگاریتم نرخ ارز 

 9/8:و  8/8 میزان انحراف معیار متغیرهای لگاریتم نرخ ارز و لگاریتم شاخص سهام به ترتیب،

 است.

 

 پژوهش هاییافته

 یهبررسی فرض برایها ازلحاظ مانایی بررسی شوند. بایست دادهقبل از برآورد الگو، می

های متعددی وجود دارند که های زمانی، آزمونوجود یا عدم وجود ریشه واحد در سری

                                                                                                                                      
1. smoothed and filtered probabilities 
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10Fتعمیم یافتهها آزمون ریشه واحد دیکی فولر ترین آنمهم

3 (ADF)11پرونمون فیلیپس ، آزF

1 

(PP) ، 11آزمونDF-GLS1
F  ، 11آزمونPerron-Ng4

F  35آزمون وFKPSS5 توان نام برد. از میان را می

در دو حالت با عرض از مبدأ و روند  KPSSو  ADF ،PPهای برده، از آزمون های نامآزمون

 KPSS رضیه صفر آزمونشده است. با این توضیح که ف و با عرض از مبدأ و بدون روند استفاده

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

 
 KPSS ،PP ،ADFهای ریشه واحد نتایج آزمون .1جدول 

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

KPSS PP ADF KPSS PP ADF متغیرها 

I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) LTindex 

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) ∆LTindex 

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

 eviewsافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 
( و نرخ ارز LTindexسهام )قیمتی دهد متغیرهای شاخص نشان می 1نتایج جدول 

(Ldollar) در هر سه آزمون و در سطح با عرض از مبدأ و روند و بدون روند، جمعی از درجه 

انات شوند. دلیل مانا نبودن در سطح صفر، نوسمرتبه تفاضل گیری مانا می یك هستند و با یك

 بررسی بوده است. دوره مورد درزیاد نرخ ارز و شاخص سهام و وجود شکست ساختاری 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 قیمتی سهاموند تغییرات نرخ ارز و شاخص ر .1نمودار 
 9 بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بورس اوراق بهادار تهرانمنبع

                                                                                                                                      
1. Augment Dickey-Fuller 
2. Phillips-Perron 
3. GLS-Detrended Dickey-Fuller 
4. Ng-Perron 
5. Kwiatkowski-Phillips Schmidt-Shin 

8.5

31.5

3181 3188 318: 31:8 31:3 31:1 31:1 31:4 31:5 31:9 31:1 31:8

لگاریتم نرخ دلار لگاریتم شاخص کل
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نرخ ارز و شاخص سهام با  3181-31:8های سال درشود مشاهده می 4نمودار طور که در همان

ستنمایی بت درتعیین روابط بین متغیرها از آزمون نس به منظورشکست ساختاری همراه بوده است. 

ود. در شحسب تعداد پارامترها تعریف میدو برصورت توزیع کایشده است که این آزمون به استفاده

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

 نای آزادی درجه که دهدمی رخ صورتی در عمل این که است متغیرها بین غیرخطی یرابطه وجود

 .باشد شدهاعمال  خطی هایمحدودیت تعدادعلاوه رهای مزاحم بهپارامت تعداد با برابر توزیع

 
 های متغیرهانتایج آزمون غیرخطی بودن داده .1جدول 

 LR testآماره خطی بودن  Daviesاحتمال آماره 
 کل سهام اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص 

(888/8) 55/:31 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 

و اعداد سطوح معناداری مربوط  1در رابطه جدول  LR linearity test یهبا توجه به مقدار آمار

 شود.است، وجود ارتباط غیرخطی بین متغیرها تائید می 85/8که کمتر از  Davies یهبه آمار

اـیج آزمـون  اـس نت ر اس ریشه واحد  از آزمون ریشه واحدن خطی جای آزمو بهتر است به ، LRبـ

پرکاربردترین آزمون ریشه واحد غیرخطی است که بر اساس  KSSآزمون  .استفاده شود KSSغیرخطی 

رضیه رقیب شود و فرضیه صفرناایستایی در برابر فزدایی شده انجام میهای میانگینرگرسیون کمکی برای داده

16Fشود )ژوایستایی غیرخطی آزمون می

)الگوی اتورگرسیو انتقال ملایم  ESTAR(. نرخ ارز از الگوی 3،8311

به منظور بررسی ایستایی غیرخطی استفاده نمود. بدین  KSSتوان از آزمون کند. بنابراین مینمایی( پیروی می

تدا باید ا، ابهمیانگین زدایی کردن داده برایهای میانگین زدایی شده نرخ ارز استفاده کرد. منظور باید از داده

 ،سری زمانی نرخ ارز بر یك پارامتر ثابت رگرس شده و از جملات پسماند حاصل از برآورد این رگرسیون

17F. کپیتانیوس و همکاراناست -8/1بدست آمده برابر با  tاستفاده کرد. مقدار آماره 

(، مقادیر بحرانی 1881)1

اند. دهکرمحاسبه  -99/1و  -1/1:،  -48/1 به ترتیب %38و  %5، %3را برای سطوح خطای  KSSبرای آزمون 

شود، در ، رد می%38توان دریافت که فرضیه صفر ناایستایی در سطح خطای بدست آمده می tبا مقایسه آماره 

 نتیجه نرخ ارز در ایران طی دوره مورد بررسی به صورت غیرخطی مانا است. 

                                                                                                                                      
1. Zhou 

2. Kapetanios et al 
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وهای ی است و استفاده از الگپس از بررسی اینکه ارتباط بین متغیرها، ارتباطی غیرخط

ود تا شها برآورد میهای مختلف وقفهتر است، حالتغیرخطی نسبت به الگوهای خطی مناسب

ای برگزیده شود که کمترین مقدار را از نظر معیارهای آکائیك و شوراتز بیزین و حنان وقفه

شده بآورد الگو انتخامناسب برای بر یهکوئین را داشته باشد که بر اساس این معیارها، وقف

  است.

 دهنده تعداد وقفه بهینه مدل است.نشان 4در جدول *9 

 
 نتایج آزمون معیارهای مختلف تشخیص برای انتخاب تعداد وقفه بهینه مدل .1جدول 

اثر نوسانات نرخ ارز  وقفه 8 3 1 1 4

کل بر شاخص 

 سهام

94:/5- 995/5- *98:/5- 14:/5- 981/1 AIC 

515/5- 518/5- *55:/5- 1:5/5- 91/1 HQ 

189/5- 151/5- *419/5- 135/5- 941/1 SC 

 eviewsافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 

برای تعیین تعداد رژیم بهینه در الگوی مارکوف سوئیچینگ با توجه به وجود پارامترهای 

داشت که این امر توزیع استاندارد نخواهد  (LR)، آزمون نسبت راست نمایی یهمزاحم در فرض

18Fشود از این آزمون برای تعیین تعداد رژیم بهینه استفاده نتوان کرد )کرولزینگسبب می

3 ،

ر گها بر اساس شناخت پژوهشاین، در بیشتر مطالعات تجربی، تعداد رژیم وجود اما با. (8::3

ه نشان داد کارلو کتهای مونسازیشود. این مطالعه با توجه به نتایج شبیهاز متغیرها تعیین می

عداد تری برای تعیین تنمایی، شاخص مناسبمعیار آکائیك در مقایسه با مقدار تابع راست

که نشان دادند استفاده از معیار  19F1(1881ها است و مطالعه ساراداکیس و اسپاگنولو)رژیم

ف مارک کند، رژیم بهینه در مدلصورت دقیق مشخص میآکائیك، تعداد رژیم بهینه را به

دهد در مواردی که تعداد مشاهدات مدنظر و . این مطالعه نشان میکردسوئیچینگ را بررسی 

ا را هاندازه کافی بزرگ باشند، استفاده از معیار آکائیك، تعداد رژیمتغییرات در پارامترها به

 315)بنابراین در مطالعه حاضر نیز با توجه به زیاد بودن حجم نمونه  .کنددرست تعیین می

 1و  یمرژ 1برای تعداد  AICشده است. نتایج آماره استفاده AICمشاهده( از معیار اطلاعات 

 شده است.نشان داده 5رژیم در جدول 

                                                                                                                                      
1. Krolzing 

2. Psaradakis and Spagnolo 
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 نتایج آزمون معیارهای مختلف تشخیص برای انتخاب تعداد رژیم بهینه مدل .1جدول 
اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص  MSIAH رژیم 1 رژیم 1

 AIC -5118/9* -1:19/9 سهامکل 

318/458 *84:/491 Log-likelihood 
 oxخروجی نرافزار پژوهش 9 محاسبات منبع

 

های پس از تعیین تعداد رژیم بهینه، حالتاست.  5دهنده تعداد رژیم بهینه نشان 5در جدول  9*

نظر  رهای مختلف با دسپس برای بررسی حالت ،شودمختلف الگوهای سوئیچینگ تخمین زده می

مقدار لگاریتم  ویژه برای اجزای وابسته به رژیم،گرفتن معیارهایی نظیر داشتن بیشترین ضرایب معنادار به

لاسیك های کتر است(، نقض نکردن فرضیهتر باشد، مدل مناسب)هرچه بزرگ ییحداکثر راست نما

معنادار بودن ضرایب های نرمالیتی خطاها، ناهمسانی واریانس و های تشخیصی، آزمونو نیز آزمون

باشد، الگوی  پذیرتر، انتخاب الگوهایی که برای ساختار اقتصاد ایران توجیهشده و از همه مهمتخمین زده

 آمده است. 9بهینه انتخاب شد که در جدول 
 

 انتخاب مدل بهینه .1جدول 
 مدل بهینه

 سهامکل اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص 
MSIAH(2)VAR(2) 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش بات 9 محاسمنبع

 

تمام پارامترها شامل عرض از مبدأ، ضرایب متغیرها و واریانس اجزای  MSIAHر مدل د 

 دهند.نشان می بالاهای ، نتایج تخمین پارامترهای مدل1اخلال وابسته به رژیم است. جدول 

 
بر شاخص  اثر نوسانات نرخ ارز -MSIAH(2)VAR(2)نتایج برآورد ضرایب مدل  .1جدول 

 سهام کل 
 3رژیم  1رژیم 

 
Ldollar LTindex Ldollar LTindex 

 عرض از مبدأ -895/8* -8/:38*** 1:9/8* 8/::1*
348/8 ***81:/3 85/8- ***11:/3 LTindex-1 

311/8- 883/8- 8:/8 ***183/8- LTindex-2 

***459/3 **151/8 ***81:/3 381/8- Ldollar-1 

***534/8- **159/8- *383/8- *3:1/8 Ldollar-2 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع
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 است. با این توضیح، %3و  %5، 38دهنده سطح خطا، در سطح %*، **، *** به ترتیب نشان

 9دهدها نشان مینتایج تخمین مدل

توان یست، میچ 3و1اند. برای تعیین اینکه مفهوم اقتصادی رژیم شده بیشتر ضرایب با تغییر رژیم عوض

های بندی مشاهدات در رژیماست، طبقه بیاناز مقادیر برآورد شده عرض از مبدأها کمك گرفت. لازم به 

بر اساس نرخ ارز یا شاخص سهام نبوده و برای این کار تغییرات هر دو توسط مدل  به تنهاییمختلف 

( 3م رژیم با عرض از مبدأ منفی )رژی بنابراین با توجه به عرض از مبدأهای برآورد شده، .شده استبررسی

 دهنده رژیم با نوسان بالا است. ( نشان1دهنده رژیم با نوسان کم و رژیم با عرض از مبدأ مثبت )رژیمنشان

جر گرن علیّتمنظور بررسی علیت دوطرفه بین نرخ ارز و شاخص کل سهام از آزمون به

اس بنابراین بر اس ،شوداشد فرضیه صفر رد میدرصد ب 5کنیم. چنانچه احتمال کمتر از استفاده می

طرفه از سمت دلار به سمت شاخص کل سهام وجود دارد ولی گرنجر رابطه یك علیّتآزمون 

 ای برقرار نیست.در جهت عکس آن رابطه

 
 دگرنجر زمانی که تغییر رژیم برای متغیرها در نظر گرفته نشده باش علیّتتایج رابطه ن .1جدول 

 فرضیه صفر fه آمار احتمال
 شاخص کل سهام علت گرنجر دلار نیست 584/8 8/:558
 دلار علت گرنجر شاخص کل سهام نیست 131/5 8893/8

 eviews افزارم خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 
است این آزمون برای زمانی است که تغییر رژیم برای متغیرها در نظر گرفته  بیانلازم به 

شده تخمینی در نظر گرفته VARبه اینکه وضعیت تغییر رژیم در مدل اما با توجه  ،نشده باشد

زان ها پرداخته شود. میبه بررسی واریانس در رژیم علیّتبایستی برای بررسی رابطه  ،است

دهنده آن است که میزان همبستگی متغیرها به کدام رژیم واریانس در هر رژیم بیشتر باشد نشان

توان با استفاده از ضرایب مدل نرخ ارز و شاخص سهام را می تعلیّتر است و وجود رابطه قوی

 موردبررسی قرار داد. 

 
 آمده از ماتریس واریانسدستنتایج به .1 جدول

 لک اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص متغیر 3رژیم  1رژیم  نتیجه

 سهام
 1اثر نوسانات در رژیم 

 بیشتر است

*885/8 8811/8 LTindex 

*881/8 8885/8 Ldollar 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع
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 884/8به ترتیب  1و  3در معادله شاخص کل سهام ، مجموع ضرایب متغیر نرخ ارز در رژیم 

11Fبوده که در هر دو رژیم معنادار است 88819/8و 

، در نتیجه نرخ ارز علت گرنجری شاخص 3

)رژیم با  1ندازه واریانس، شدت اثر در رژیم باشد که با توجه به اکل سهام در هر دو رژیم می

منجر به افزایش شاخص  1نوسان بالای نرخ ارز( بیشتر خواهد بود یعنی افزایش نرخ ارز در رژیم 

کل سهام شده است. از سوی دیگر مجموع ضرایب متغیر شاخص کل سهام در معادله نرخ ارز 

که در هر دو رژیم معنادار نیست در  ستا 81411/8برابر  1و در رژیم  84/8، برابر 3در رژیم 

 تواند باشد.نتیجه شاخص کل سهام علت گرنجر برای نرخ ارز نمی

ا داشته هبرای دانستن اینکه الگوهای برآورد شده،  بهینه هستند، باید برازش مناسبی بر داده

ست. ، خط آبی نمودار برازش شده الگو و خط قرمز نمودار واقعی الگو ا1شکل باشد. در 

شود، الگوی برازش شده، الگوی واقعی را پوشش داده است که این طور که مشاهده میهمان

 دهد الگوی تخمینی بهینه است.مطلب نشان می

 هام س کل بینی نرخ ارز و شاخصروند مقادیر واقعی برازش شده و احتمالات پیش .1 شکل
 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 

طور که در جدول دیده دهد. همانها را نشان میهای هریك از رژیمویژگی 38جدول 

هایی که در رژیم یك تعداد ماه ،سهامکل در مورد اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص  شودیم

بنابراین اگر به طور  ،است 1ی قرارگرفتن در رژیم یك، بیشتر از رژیم قرار دارد و میانگین دوره

                                                                                                                                      
ه و یا باید خاطر نشان شد که مقدار عدد محاسبه شدد. کران از مجموع ضرایب استفاده توتغیرها میبرای بررسی رابطه علیت گرنجری بین م. 3

ت بین ، بلکه وجود حتی یك ضریب معنادار هم نشانگر وجود علیستیمعنا بودن برخی از ضرایب برآورد شده فی نفسه تعیین کننده نبی

 قراری علیت این است که هیچکدام از ضرایب براورد شده معنادار نباشند.متغیرها هست. به عبارت دیگر شرط عدم بر
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درصد در رژیم یك  11ا انتخاب کنیم، گفتنی است به احتمال تصادفی، یکی از مشاهدات ر

 قرار خواهد داشت. 
 

 های هر رژیمویژگی .10جدول 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 

 به تفکیک نوع اثر و ماه 1و  1های رژیم .11جدول 
 رژیم یك رژیم دو

اثر نوسانات نرخ ارز بر 

 سهامکل شاخص 

(33)31:8-(38)31:8 (:)31:8- (31)3181 

(1)31:3- (1)31:3 (3)31:3- (31)31:8 

(33)31:3- (38)31:3 (:)31:3- (8)31:3 
(1)31:8- (33)31:9 (38)31:9- (31)31:3 
(31)31:8- (:)31:8 (8)31:8- (1)31:8 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 
ده است. شگزارش 31ماتریس احتمالات انتقال شرطی از یك رژیم به رژیم دیگر در جدول 

 ت.ها و بقیه عناصر، بیانگر احتمالات تغییر رژیم اسعناصر روی قطر اصلی بیانگر پایداری رژیم

 
 ام کل سهاثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص  -ماتریس احتمال انتقال شرطی رژیم .11جدول 

Regim 2,t Regim 1,t  
35/8 :5/8 Regim 1,t+1 
85/8 85/8 Regim 2,t+1 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش  9 محاسباتمنبع

 

درصد در دوره  5:باشیم با احتمال  3در رژیم  tشود، اگر در دوره همانگونه که مشاهده می

t+1  انتقال خواهیم بافت. همچنین  1درصد به رژیم  5باقی خواهیم ماند و با احتمال  3نیز در رژیم

خواهیم رفت و  3به رژیم  t+1ه درصد در دور 35باشیم با احتمال  1در رژیم  tچنانچه در دوره 

شود پایداری رژیم می مشاهدهباقی خواهیم ماند. همانطوری که  1درصد در رژیم  85با احتمال 

 .است)رژیم با نوسان بالا(  1)رژیم با نوسان کم( بیشتر از رژیم  3

میانگین دوره قرار 

 گرفتن در هر رژیم

قرار گرفتن  احتمال

 در هر رژیم

تعداد مشاهدات 

 قرارگرفته درهر رژیم
 نوع رژیم

اثر نوسانات نرخ ارز بر 

 رژیم یك )رژیم با نوسان کم( 381 44/11 98/18 سهامکل شاخص 

 رژیم دو)رژیم با نوسان بالا( 18 59/11 88/9
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 جملات اخلال های تشخیصیآزمون

مورد بررسی قرار حاصله جملات اخلال جهت اطمینان از نتایج  های تشخیصیآزمون

. سطح عدم است، آزمون عدم وجود خود همبستگی جملات اختلال اولآزمون .گیردمی

برآورد شده  51/8و  11/8 های یك و دو این آزمون به ترتیب برابربرای وقفه Fاطمینان آزمون 

توان فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی را در سطح است که بر اساس آن نمی

آزمون یست.ن روبرورد کرد. بنابراین مدل با مشکل خود همبستگی جملات اختلال  اطمینان بالا

، آزمون باقی نماندن رابطه غیرخطی در پسماندهای مدل دومی که مورد بررسی قرار گرفت

برآورد شده است 4/8برابر  Fاست. با توجه به نتیجه به دست آمده از سطح عدم اطمینان آزمون 

. در نتیجه شودصفر این آزمون مبنی بر عدم وجود رابطه غیر خطی باقیمانده رد نمیفرضیه  پس

 مربوط به ومس آزمون کند. آشکارمدل توانسته به شکل مطلوبی رابطه غیرخطی بین متغیرها را 

 84/8این آزمون  F. سطح عدم اطمینان آماره استثابت بودن پارامترها در رژیم های مختلف 

بر اساس آن فرضیه صفر مبنی بر یکسان بودن ضرائب در دو رژیم حدی رد برآورد شده که 

 شود.می

سی برر هاها و نرمال نبودن باقیماندههای مربوط به وجود ناهمسانی واریانسآزمون در نهایت

شوند. بر انجام می Jarque-Beraو آزمون  ARCH-LM های آزمونکه به ترتیب توسط  شد

و کای دو به ترتیب برابرند با  Fهای ح عدم اطمینان آماره، سطARCH-LMاساس آزمون 

ود. شها رد نمیو براساس آن فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی در واریانس 54/8و  11/8

است که برآورد شده Jarque-Bera  ،11/8  سطح عدم اطمینان آماره کای دو آزمون همچنین

تایج به شود. بدین ترتیب نبودن پسماندها نیز رد نمی دهد فرضیه صفر مبنی بر نرمالنشان می

دهد تخمین این الگو به طور نشان می MS-VARهای تشخیصی مدل دست آمده از آزمون

 مناسب و مطلوبی صورت پذیرفته است.

 

  و بحث گیرینتیجه

رو هبکشور ایران با پدیده تحریم اقتصادی و به دنبال آن بحران ارزی رو ،چند دهه گذشته در

بوده است که آثار مخرب اقتصادی زیادی را سبب شده است. با توجه به اهمیت زیاد بازار 

حران به بررسی مکانیسم انتقال اثر بپژوهش گذاران و پژوهشگران، در این سرمایه از منظر سرمایه

ر د های مالی و ارزیارزی به بازار سرمایه ایران پرداخته شد. شواهد تجربی نشان داد بحران
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های اقتصادی، بحران بانکی و کاهش قیمت اقتصاد کشورهای در حال ظهور با کاهش فعالیت

گویای افزایش شاخص قیمتی سهام به پژوهش در حالی که نتایج این  ،ها همراه استدارایی

 اهمیت، در نوسانات بالای ارز است.  دارایعنوان یك دارایی 

از مدل غیرخطی خود ، سهام کل ارز و شاخص ارتباط بین نوسانات نرخمنظور بررسی به

گیری از با بهرهشده است.  استفاده(MS-VAR) برداری با امکان تغییر رژیم مارکوف  توضیح

و  3181938-31:8931دوره زمانی  درسهام کل های ماهانه سری زمانی نرخ ارز و شاخص داده

سهام  کلنات نرخ ارز و شاخص و رابطه علی بین نوسا ارتباط متقابلگرنجر،  علیّتآزمون 

شده و  نرخ ارز استخراج و نوسانات اندکهای با نوسانات بالا رژیم همچنین شده است.بررسی

 شده است.بررسی هارژیمپایداری و ناپایداری هرکدام از 

اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سهام، دارای نتایج گوناگونی  چگونگیمطالعات پیشین در مورد 

وقوع  سرچشمهعوامل زیادی از جمله  تأثیرع اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه تحت بوده و نو

دهد بسته به اینکه نشان می MS-VAR تایج حاصل از تخمین مدلبحران ارزی بوده است. ن

 ادشدهیدر کدام رژیم قرار گیرند، رابطه میان متغیرهای  سهامقیمتی متغیرهای نرخ ارز و شاخص 

 سهام بوده و باعث کل گرنجر شاخص تبا نوسانات بالا، نرخ ارز عل رژیم متفاوت است. در

اخص از تأثیر ش یعلیّتسهام شده است. این در حالی است که هیچ رابطه کل افزایش شاخص 

مطالعه، اقتصاد ایران،  سهام بر نوسانات نرخ ارز در هر دو رژیم یافت نشد. در دوره موردکل 

بوده است. در ضمن  روبرونرخ ارز  اندکماه با نوسانات  381و  نرخ ارزماه با نوسانات بالای  18

های با مطالعه پایدارتر از دوره های موردنرخ ارز در طی سال اندکهای با نوسانات دوره

 است.نرخ ارز  زیادنوسانات 

 گذاران فعال درسرمایهبا توجه به افزایش شاخص کل سهام در نوسانات بالای نرخ ارز، 

ز سایر ا کل سهامبر توجه به نحوه تأثیرپذیری شاخص  افزون بایستمیس اوراق بهادار بور

متغیرهای اثرگذار داخلی، نوسانات بالای نرخ ارز را نیز مدنظر قرار داده و تصمیمات خود را 

ط بر توجه به شرای افزوناندرکاران بورس اوراق بهادار رود دستهمچنین انتظار می. بگیرند

 شدید بازار سرمایه از تحولات تأثیرپذیریزارهای داخلی، همواره با در نظر گرفتن درونی با

های احتمالی در جهت رفع مشکلات به منظور های مقابله با آسیبجهانی و با شناخت روش

 گذاران کوشا باشند. پویایی و کاهش ریسك سرمایه
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های فعال بورسی به (. واکنش شرکت31:5باصری، بیژن؛ عباسی، غلامرضا و محمدرضا مرکباتی)

، شماره  38، سال فصلنامه اقتصاد مالیمطالعه موردی صنعت پتروشیمی(.  (تغییرات پولی و ارزی

15 ،3:8-313. 

 فصلنامه علمی پژوهشیاثر نوسانات نرخ ارز بر روی نوسانات بازار سهام در ایران.  (.31:3مهدی) ،پدرام

 .81-9: ،35، شماره 5 دوره، ردانش مالی تحلیل اوراق بهادا

(. انحراف نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادی 3181گسکری)و ریحانه  علیرضااقبالی،  ؛حمیدرضا، حلافی

 .391-381 ،1 ، شماره4دوره  ،پژوهشنامه اقتصادیدر اقتصاد ایران. 

ص قیمت (. بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخ31:8)، سحر حسن و بشیری ،حیدری

سازی تحقیقات مدل. VAR-GARCHسهام در بورس اوراق بهادار تهران9 مشاهداتی بر پایه مدل

 .13-1: ،:، شماره 1دوره  ،اقتصادی

(. بررسی تأثیر نرخ ارز بر بازده سهام 31:1)، آرشیوسف و رفاح کهریز؛ محمدزاده، حسن ،حیدری

امه مدیریت فصلنز رهیافت مارکف سوئیچینگ. صنعت دارو در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ا

 .15-59 ،1، شماره 9دوره  ،دارایی و تأمین مالی

(. چگونگی اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی 31:8)، منیره دهقان، عبدالمجید و کامیابی

، شماره 31. سال فصلنامه اقتصاد مالیهای بورسی در شرایط رونق و رکود بازار سرمایه ایران. شرکت

48  ،399-341. 

های قیمت نفت بر (. بررسی اثر تکانه::31)، آزاده الدینی، شبنم؛ کریمی، محمدشریف و خانزادیزین

 .345-:39، 58، شماره 34. سال فصلنامه اقتصاد مالیعملکرد بازار سهام ایران. 

تصادی بر شاخص کل بورس (. اثرات متغیرهای کلان اق31:9)، رضانژاد، محمداسماعیل و فراهانیفدائی

 .3-15، :1، شماره 33. سال فصلنامه اقتصاد مالیاوراق بهادار تهران. 

(. تأثیر نوسانات نفت و ارز بر شاخص 31:5)، کاوه کاوه و پرندیندرخشانی درآبی، ؛یوسف ،فرمحنت

دی اگذاری پیشرفت اقتصفصلنامه سیاستها. قیمت بازار سهام در ایران9 رویکرد آزمون کرانه

 .311-359 ،1، شماره 4دوره  ،دانشگاه الزهرا)س(

های ارزی و (. بررسی تأثیر نوسانات شوک3188)، محمد پورمجید و رضاییآقایی،  ؛رضا ،نجارزاده

قیمتی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهیافت خود رگرسیون برداری. 

 .341-315 ،3، شماره :ه دور های اقتصادی.فصلنامه پژوهش
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