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 چکیده
ن اند. در بررسی ایهاي متفاوت بازار سرمایه به تغییرات نرخ ارز بودهفعالان بازار سرمایه به کرات شاهد واکنش

و بینی یک و دمهم، هدف پژوهش حاضر ارائه مدلی براي شناسایی بهتر الگوي اثرات نرخ ارز بر بازار سرمایه و پیش
معیار تشخیصی  4هاي ارزي است. در این راستا با استفاده از مسال آینده بازار سرمایه ایران بر اساس رژی

 رژیمی انتقال مارکوف با نوساناتهاي دو و سهکوئین، میزان تناسب مدلحداکثردرستنمایی، آکائیک، شوارتز و حنان
مدل مارکوف به هاي نرخ ارز و رابطه نوسانات نرخ ارز و بازار سرمایه مقایسه شده و در ادامه با استفاده از ویژگی

 شود.بینی بازار سرمایه پرداخته میپیش
رژیمی از مدل دو رژیمی در تشخیص الگوي اثرات نرخ ارز بر بازار نتایج پژوهش حاکی از آن است که مدل سه

ا مهاي پژوهش اگر بازار ارز دچار نوسان شدید باشد افزایش نرخ ارز حتکند. بر اساس یافتهسرمایه بسیار بهتر عمل می
بت یا تواند مثشود اما در شرایط ثبات بازار ارز،  اثر این متغیر بر بازار سرمایه میباعث افزایش بازده بازار سرمایه می

نوسان اثري هاي آینده نرخ ارز در فضایی کمرود در سالهاي برآورد شده انتظار میمنفی باشد. با توجه به احتمال
 مثبت بر بازار سرمایه داشته باشد.
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 مقدمه
) اهمیت این متغیر 2012( 1اهمیت نرخ ارز بر بخش واقعی و پولی اقتصاد هر کشور، غیر قابل انکار است. ریکاردز

هاي ارزي بین کشورها ممکن است منجر به جنگ واقعی بین آنها گداند که معتقد است، جنها را در حدي میبراي دولت
هاي اقتصادي کشور ایران نقش غیرقابل انکاري دارد. به همین دلیل یکی از ). نرخ ارز در اکثر حوزه2012ریکاردز، شود (
یی در حجم صادارت گذاران کشور، مدیریت بازار ارز بوده است. همچنین، نرخ ارز اهمیت بالاهاي همیشگی سیاستچالش

کننده میزان قدرت رقابتی هاي کشور دارد. این متغیر تعیینو واردات و به تبع آن تنظیم و تعدیل تراز تجاري و تراز پرداخت
تولیدکنندگان داخلی در برابر تولیدکنندگان خارجی بوده و بنابراین، میزان تولید و سطح اشتغال را نیز تحت تاثیر قرار 

 رود نرخ ارز بر بازار سرمایه اثرشود، انتظار میجا که بازار سرمایه از هر دو بخش واقعی و پولی اقتصاد متاثر میدهد. از آنمی
فریریو، سالیسو   3، نارایان، دوورا و وانگ2همچون ماهاپاترا و بوداريداري داشته باشد. این مهم توسط محققان زیادي معنی
این  دار نرخ ارز براي از بازار سرمایه ایران، اثر معنیبا توجه به دلاري بودن قسمت عمدهمورد تایید قرار گرفته است.  4و وو 

سبدهاي گذاري در مدیریت رو مدیران سرمایه). از این 2019، 5محسنی، صادقی شهدانی( بازار نیز کاملاً  قابل تصور است
درست الگوي تغییرات نرخ ارز و نحوه اثرگذاري این  گذاري خود اهمیت زیادي براي نرخ ارز قائل هستند. شناساییسرمایه

بینی این متغیر و کمک به مدیریت بهتر بازار ارز و شناسایی نقاط بحران متغیر بر بازار سرمایه، از جهت افزایش توان پیش
 گذاري ضرورت دارد. ارزي توسط مسئولان بانک مرکزي و همچنین، مدیریت بهتر پرتفوهاي سرمایه

شده به عنوان نظام ارزي کشور قانون برنامه چهارم توسعه ایران، نظام ارزي شناور مدیریت 41اده بر اساس م
ها در بازار ارز، الگوي تغییرات نرخ ارز، ). بر اساس میزان دخالت دولت1390سخایی، و  پورمعرفی شده است (مصطفی

است که ارزهاي یورو و پوند (داراي نظام ارزي شناور  قابل مشاهده 2و  1هاي متفاوت خواهد بود. براي نمونه در نمودار
آزاد) در اثر نیروهاي عرضه و تقاضاي بازار، بین دو حالت افزایش ارزش و کاهش ارزش در نوسان هستند. اما ریال (داراي 

در  هاي مشخص،هاي بانک مرکزي در نگه داشتن نرخ ارز در محدودهنظام ارزي شناور مدیریت شده) به دلیل تلاش
 کند.برخی مقاطع، نوسان بسیار کم یا نزدیک به صفر را تجربه می

  
 سري زمانی نرخ ارز ریال .2نمودار  هاي ارز یورو و پوندسري زمانی نرخ .1نمودار 

                                                                                                                                           
1. Rickards 
2 . Mahapatra & Bhaduri 
3 . Narayan, Devpura, & Wang 
4. Ojea Ferreiro; Salisu & Vo,  
5. Mohseni & Sadeghi Shahdani 
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ان یبا تمامی محققدهد که تقربررسی مطالعات پیشین در حوزه رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه نشان می
اند اما، در مورد جهت اثر و داري رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه به اجماع رسیدهاین حوزه در خصوص معنی

خورد. برخی از مطالعات، شواهدي همچنین، مثبت یا منفی بودن این اثر، اختلاف نظرات فراوانی به چشم می
؛ 2012، 1و وان اند (لییر در طول زمان ارائه کردهرا در خصوص تغییر نوع و میزان رابطه این دو متغ

هاي ساختاري در سري عدم در نظر گرفتن شکست ،). به علاوه2014، 2سنسوي، سوباکی سنسوي و الالی
براي بررسی رابطه  ،). لذا2021 ،3زمانی دو متغیر، ممکن است نتایج پژوهش را به کلی تغییر دهد (مالیک

ید از مدلی استفاده شود که هم امکان تغییر نوع رابطه در طول زمان را داشته باشد نرخ ارز و بازار سرمایه با
 هاي ساختاري سري زمانی را در نظر بگیرد. و هم شکست

هاي سري زمانی را در توان ویژگیهایی هستند که با استفاده از آنها میهاي انتقال رژیم، مدلمدل
د از کاربردهاي فراوان این مدل در مباحث مالی و اقتصاد، شامل بندي کرد. دو مورهاي متفاوت دستهرژیم

هاي تجاري (گارسیا و )) و چرخه2005( 5) و کلاسن1990( 4هاي ارزي (انگل و هامیلتونمطالعات جهش
ها مستقل بودن آینده از گذشته و مشروط بودن به زمان حال )) است. فرض اساسی این مدل1996( 6پرون

بینی آینده در زمان حال وجود دارد. مطالعات زیادي تمام اطلاعات مورد نیاز براي پیشاست. به عبارتی، 
هاي انتقال رژیم با سري زمانی نرخ ارز و رابطه این متغیر با بازار سرمایه را تایید کرده اند تناسب مدل

) اما تعداد 0172، 9؛ ذوالفقاري و صحابی2011، 8؛ ولید، چاکر، مسعود و فراي2014، 7(چکیلی و نگوین
 هاي زمانی انتخاب شود. ها باید با توجه به شرایط ویژه سريرژیم این مدل

هاي نوظهور صورت گرفته، از و اقتصاد  ها در کشورهاي پیشرفتهدر مطالعات پیشین که بیشتر آن
با  هاي انتخابیمدل دو رژیمی مارکوف براي توضیح رابطه بازار سرمایه و نرخ ارز استفاده شده و تعداد رژیم

). 2011، 10؛ ولید و همکاران2014خوانی دارد (چکیلی و نگوین، ها (عمدتا شناور آزاد) همنظام ارزي آن
هاي پیشرفته براي بررسی ارتباط بازار سرمایه و محققان داخلی نیز همانند مطالعات انجام شده در کشور

؛ فضل زاده، 2014، 11برقی اسکویی و شهبازي( اندنرخ ارز، از مدل دو رژیمی مارکوف استفاده کرده
). اما، بر اساس تفاوت الگوي تغییرات ارز در 2017؛ ذوالفقاري و صحابی، 2017، 12آقاجانزاده و حقیقت

رود سري نرخ ارز در ایران از سه رژیم مختلف ) انتظار می2و 1هاي پیشرفته و ایران (نمودارهاي کشور
تلف براي نحوه اثرپذیري بازار سرمایه از بازار ارز وجود داشته باشد. رژیم مخ 3تشکیل شده و در پی آن 

                                                                                                                                           
1. Liu & Wan 
2. Sensoy, Sobaci, Sensoy, & Alali 
3 Malik 
4. Engel, C., & Hamilton 
5. Klaassen 
6. Garcia, R., & Perron, P 
7. Chkili & Nguyen, 
8. Walid, Chaker, Masood, & Fry 
9. Zolfaghari & Sahabi 
10. Walid et al., 
11. Barghi oskooyi & Shahbazzade Khiyavi ; Zolfaghari & Sahabi,  
12. Fazlzadeh, Aghajanzadeh, & Haghighat, 
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رژیمی مارکوف در مقایسه با مدل دو رژیمی، توان بیشتري در توضیح رابطه  3ود مدل رانتظار می ،بنابراین
 نرخ ارز و تغییرات بازار سرمایه ایران داشته باشد. 

رژیمی مارکوف در تشخیص الگوي نرخ ارز توسط سهابتدا میزان تناسب مدل دو و  ،در پژوهش حاضر
logمعیارهاي تشخیصی حداکثر درستنمایی ( 𝐿𝐿) آکاییک ،(1AIC) 2)، شوارتزSC و حنان کوئین (

رژیم مجزا در سري زمانی نرخ ارز، به بررسی رابطه بازار سرمایه  3بررسی شده و پس از اطمینان از وجود 
رژیمی شود. در همین راستا، میزان تناسب مدل دو و سهان شده پرداخته میرژیم بی 3و نرخ ارز تحت 

مارکوف براي توضیح رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه نیز با یکدیگر مقایسه خواهند شد. در ادامه، پس از 
ه تهاي ارزي مشخص شده پرداخبینی بازار سرمایه ایران بر اساس رژیماعتبارسنجی مدل ارائه شده، به پیش

 خواهد شد. 
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
نرخ ارز عبارت است از مقداري از پول ملی که براي به دست آوردن یک واحد از پول خارجی(ارز) 

 صورتتعداد ریال لازم براي خرید یک واحد ارز دلار باشد، تغییرات نرخ ارز ریال به 𝑒𝑒𝑡𝑡باید پرداخت شود. اگر
𝐸𝐸𝑡𝑡 = log (𝑒𝑒𝑡𝑡 𝑒𝑒𝑡𝑡−1� شود. این نرخ از نظر بنیادي تحت تاثیر عوامل زیادي قرار دارد. از تعریف می (

هاي عمومی، تراز پرداخت ها توان به نرخ بهره، تورم، کسري حساب جاري، بدهیمهمترین این عوامل می
ز متغیرهاي اقتصادي، بر پذیري او ثبات سیاسی و اقتصادي یک کشور اشاره کرد. نرخ ارز در کنار تاثیر

کند. براي بسیاري از متغیرهاي اقتصادي اثرگذار بوده و بعضا این اثر به صورت رفت و برگشتی عمل می
مثال افزایش تورم باعث افزایش نرخ ارز شده و افزایش نرخ ارز نیز باعث افزایش تورم می شود. نوسانات نرخ 

رد. به همین دلیل در طول سال هاي گذشته مدل هاي مختلفی ارز بر اقتصاد هر کشور اثرات قابل توجهی دا
براي تشریح الگوي تغییرات نرخ ارز و پیش بینی این متغیر ارائه شده است. بسیاري از محققان از رویکردهاي 

؛ 2006، 5؛ هسینگ2005، 4مبتنی بر متغیرهاي بنیادي براي پیش بینی نرخ ارز استفاده کرده اند (سارنو
). برخی دیگر از محققان بر عملکرد مناسب مدل هاي شبکه عصبی از جمله 2011، 6زادهمراسخی و رست

در پیش بینی نرخ ارز تاکید کرده اند(بورس، یاداو، شریواستاوا و  FLANN9و  MLP7 ،RBFN8هاي مدل

                                                                                                                                           
1. Akaike info criterion 
2. Schwarz criterion 
3. Hannan-Quinn criterion 
4 . Sarno 
5 . Hsing 
6.  Rasekhi & Rostemzadeh 
7 . Multi-layer Prediction  
8 . Radial Bias Function Neutral Network  
9 . Functional Link Artificial Neural Network 
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رخ ). عده زیادي از محققان نیز براي پیش بینی ن2015، 2، آك، فینک، ژیو و سیستمز2010، 1سیبرنتیس
، مدل انباشت رگرسیون، مدل هاي 4GARCH، مدل 3ارز از مدل هاي آماري چون مدل حرکت تصادفی

ARMA  5وARIMA از بین مدل هاي آماري 2009، 7؛ شیتو و یاوا2016، 6استفاده کرده اند (انگان .(
نتقال رژیم بسیاري از محققان با اشاره به ویژگی هاي خاص مدل هاي انتقال رژیم، به تناسب مدل هاي ا

) به طور خاص با بررسی ویژگی هاي 2006( 8مارکف با الگوي تغییرات نرخ ارز اشاره کرده اند. لی و چن
مدل انتقال رژیم مارکف، نشان دادند که فرآیند سري زمانی انتقال رژیم مارکف براي توضیح تغییرات اکثر 

 ).2006نرخ هاي ارز در جهان مناسب است (لی و چن، 
بیشتر  سررسید ، بااوراق بهادار  ایه یکی از انواع بازارهاي مالی است که در آن به خرید و فروشبازار سرم

شود. بازار سرمایه در نقش یک واسطه مالی، پس هاي بدون سررسید، پرداخته میاز یک سال و دارایی
کند. این فرآیند از طریق گذاري منتقل میاندازهاي خرد و کلان جامعه را به واحدهاي تولیدي و سرمایه

شود. در حال حاضر بیش از نیمی از گذاري، باعث تسریع رشد اقتصادي میانداز و سرمایهرشد حجم پس
هاي نفتی و هاي بازار سرمایه ایران در چهار صنعت محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، فرآوردهشرکت

در  9اسیه اسخصوص قیمت مواد اولیالملل و بهنوعی با اقتصاد بین کنند که بههاي فلزي فعالیت میکانی
هاي آماري هاي فعال در بازار سرمایه و همچنین گزارشارتباط هستند. بر اساس گزارش فروش شرکت

معاملات بورس کالاي ایران، مواد اولیه اساسی چه در بازارهاي صادراتی و چه در بورس کالاي داخلی، با 
هاي اري نیز با خرید سهام شرکتگذهاي سرمایهشوند. شرکتگذاري میقیمت روز دلار معامله و ارزش

هاي جهانی و نرخ ارز رابطه دارند. همچنین صنعت بیان شده، به طور غیرمستقیم با قیمت 4موجود در 
کنند، به قیمت ارز وابسته اي خود را از خارج وارد میها و کالاهاي واسطهاي از نهادهصنایعی که بخش عمده

هاي فعال در بخش وس با این متغیر داشته باشند. برخی از شرکتاي معکرود رابطههستند و انتظار می
هاي خود را از داخل تامین و محصولات خود را در بازارهاي داخلی عرضه هایی که نهادهخدمات و شرکت

غماض پذیرند. بنابراین با کمی اصورت غیرمستقیم از اثرات تورمی ناشی از افزایش نرخ ارز اثر میکنند بهمی
دار بر بازده بازار سرمایه ایران داشته باشد اما با بررسی پیشینه رود که نرخ ارز اثري مثبت و معنیر میانتظا

ایم. بازدهی بازار سرمایه عبارت هاي متفاوت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز بودهاین دو متغیر، شاهد واکنش
باشد  tشاخص بورس اوراق بهادار در زمان   𝐼𝐼𝑡𝑡راست از درصد تغییر در شاخص بورس اوراق بهادار تهران. اگ

𝑅𝑅𝑡𝑡برابر خواهد بود با:  tبازدهی بازار سرمایه در زمان  = log (𝐼𝐼𝑡𝑡 𝐼𝐼𝑡𝑡−1� . سازو کار اقتصادي و بازار سرمایه (

                                                                                                                                           
1.  Burse, Yadav, Shrivastava, & Cybernetics 
2. Ak, Fink, Zio, & Systems 
3 . Random Walk 
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
5. Autoregressive Integrated Moving Average 
6 . Ngan 
7. Shittu & Yaya 
8.  Lee & Chen 
9. Commodities  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%AF
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ها نیز در خصوص نوع، در سایر کشورهاي جهان متفاوت از ایران است جالب توجه است که در سایر کشور
هاي بازار میزان و جهت اثرات نرخ ارز و بازار سرمایه قانون مشخص و دقیقی وجود ندارد. تفاوت در واکنش

سرمایه به بازار ارز و بالعکس، باعث تکاپوي محققان زیادي براي کشف رابطه این دو متغیر شده، که در 
 شود:ها مطرح میادامه به طور خلاصه مهمترین این پژوهش

داري اثرات نرخ ارز بر بازار ، معنی2VAR-TVP) با استفاده از یک مدل 2021(1و ژانگهوانگ، وانگ 
را تایید کرده و نشان دادند که تفاوت و تشابهاتی در جهت، مدت زمان و حوزه  3BRICSسرمایه کشورهاي 

فاده از ) با است2021(4سالیسو و وو وجود دارد. BRICSهاي اثرات نرخ ارز بر بازار سرمایه بین کشور
هاي داراي نرخ بهره پایین، نرخ ارز اثري بلندمدت و هاي پنل به این نتیجه رسیدند که: در محیطداده

مدت و منفی بر بازار سرمایه دارد. نایاران هاي داراي نرخ بهره بالا، نرخ ارز اثري کوتاهمستقیم و در محیط
 شود.ایش بازده سهام در بازار سرمایه ژاپن می) نشان دادند که کاهش ارزش ین باعث افز2020(5و همکاران

به بیان این محققان، این ارتباط بین نرخ ارز و بازار سرمایه ژاپن در دوره فراگیري ویروس کرونا (ژانویه 
) با استفاده 2020(6تر است. خی، چن و وو) نسبت به دوران قبل از این بحران، قوي2020تا آگوست  2020

بینی نرخ ارز مفید فایده است هاي پنل نشان دادند که قیمت سهام براي پیشر و دادهاز آزمون علیت گرانج
بینی قیمت سهام مفید فایده نیست. به عبارتی علیت از سمت سهام به سمت نرخ ارز اما نرخ ارز براي پیش

ان داد. به بی ) مدلی را براي توضیح رابطه متغیر زمانی بین نرخ ارز و قیمت سهام ارائه2021(7است. دینگ
هاي متفاوتی به عوامل هاي سهام در هر دو کشور صنعتی همبسته هستند اما حساسیتاین محقق قیمت

ریسک مشترك دارند. زمانی که عامل مشترك مثبت جهانی براي سهام اتفاق بیفتد، کشوري که حساسیت 
ده و بنابراین باعث افزایش بیشتري به عامل ریسک دارد سرمایه بیشتري را در بازار سهام خود جذب کر

) با در نظر 2021(8تقاضاي ارز این کشور در بازار ارز شده و منجر به افزایش ارزش آن خواهند شد. مالیک
با الگوریتم مجموع مربعات تکراري  GARCHهاي ساختاري و با استفاده از مدل دو متغیره گرفتن جابجایی

هاي ساختاري در نوسانات را نادیده بگیریم انتقال نوسان دهد که اگر جابجایی) نشان می9ICSSتجمعی (
داري از بازار سهام آمریکا به سمت بازار ارز دلار وجود دارد اما برعکس این رابطه صادق نیست. اما با معنی

 خورد. آیکی وداري بین دو بازار به چشم نمیهاي ساختاري، هیچ انتقال نوسان معنیلحاظ کردن جابجایی
 ) با استفاده از یک مدل آربیتراژ چند عاملی نشان دادند که صنایع مختلف کشور آفریقاي2120(10هو

                                                                                                                                           
1. Huang, Wang, & Zhang 
2. Time Varying Parameter Vector Auto Regressions 

 برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقاي جنوبی. 3
4. Salisu & Vo 
5. Narayan et al. 
6. Xie, Chen, & Wu 
7. Ding 
8. Malik 
9. Iterative Cumulative Sum of Square 
10. Iyke & Ho 
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دهند. آنها در ادامه جنوبی در دوران فراگیري ویروس کرونا، حساسیت بیشتري را به نرخ ارز نشان می
داد نند و تعبیدهند که تقریبا تمام صنایع این کشور از افزایش نرخ ارز آسیب میپژوهش خود نشان می

 1معدودي از این صنایع نیز ممکن است از افزایش ریسک نرخ ارز در این کشور منتفع شوند. اجیا فریریو
دهد که وقتی قیمت داري بودن اثر ارزش یورو بر بازار سهام اروپا را تایید کرده و نشان می) معنی2020(

و همچنین زمانی که قیمت یورویی نفت به یابد، یورویی نفت به دلیل کاهش قیمت دلاري نفت، کاهش می
هاي بیشتري را در بازار سهام اروپا شاهد یابد، ریزشدلیل کاهش ارزش یورو در برابر دلار، افزایش می

 7) با بررسی سرریز ریسک بین بازار ارز و بازار سهام 2018( 2هستیم. مورالس زوماکورو و سوسویلا ریورو
ت بازار ارز جهانی (انگلیس، آمریکا، منطقه اروپا، استرالیا، سوئیس، کانادا کشور تشکیل دهنده عمده معاملا

اجزاي دائمی و موقت واریانس  -1نشان دادند که:  SVARو  C-GARCHو ژاپن) و با استفاده روش 
در طول -2کنند. هاي رشد اقتصادي و عدم ثبات مالی نقطه اوج نوسانات خود را تجریه میشرطی در دوره

 تند.تر هسمدت قويمدت نسبت به روابط نوسانی کوتاههاي مالی گذشته، روابط نوسانی بلندحراندوره ب
بازارهاي سرمایه در تمام فضاي نمونه به جز دوره بحران مالی جهانی، نقش بسزایی در انتقال نوسانات  -3

مدت هستند. بارترام و دترین عامل نوسانات بلنکوتاه و بلند مدت بازي کرده و بازارهاي نرخ ارز اصلی
هاي سرمایه ریسک نرخ ارز در بازارکشور بیان داشتند که صرف 37) با بررسی بازار سرمایه 2012(3بدنار

ها از ریسک نرخ ارز، به طور مستقیم با اندازه و علائم تغییرات دار است. همچنین میزان اثرپذیري بازدهمعنی
) با استفاده از یک مدل آربیتراژي با ضرایب تصادفی 2019(4هادورينرخ ارز در ارتباط است. ماهاپاترا و ب

دهد. جو و داري به نوسانات نرخ از واکنش نشان مینشان دادند که بازار سرمایه هند به طور معنی
نشان دادند  7و حداقل درخت پوششی 6) با استفاده از دو روش تئوري ماتریس تصادفی2018(5همکاران

اص در بازار سرمایه کره جنوبی به مقدار زیادي تحت تاثیر نرخ ارز قرار داشته اما که تنها چند بخش خ
) با استفاده از مفهوم انتقال 2014( 8پذیرند. سنسوي و همکارانها اثرات کمی از نرخ ارز میعمده بخش

ل از که قبدهند موثر آنتروپی(معیاري براي علیت غیرخطی)، در چند کشور داراي اقتصاد نوظهور نشان می
ارتباط کمی بین بازار ارز و بازار سرمایه وجود داشته است اما در طول دوران بحران و و  2008بحران مالی 

پس از آن رابطه دوجهته و قدرتمندي بین دو بازار شکل گرفته است. و جهت این اثر از سمت بازار سرمایه 
هاي خطی و غیرخطی علیت گرانجر نشان آزمون) با استفاده از 2012(9به سمت بازار ارز است. لیو و وان

                                                                                                                                           
1. Ojea Ferreiro 
2. Morales-Zumaquero & Sosvilla-Rivero 
3. Bartram & Bodnar 
4. Mahapatra & Bhaduri 
5. Jo, Kim, Lim, & Kim 
6. random matrix theory 
7 . minimum spanning tree 
8. Sensoy et al 
9. Liu & Wan 

https://www.sciencedirect.com/topics/mathematics/minimum-spanning-tree
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هیچ گونه علیتی بین دو بازار ارز و سرمایه چین وجود ندارد اما بعد از  2008دادند که قبل از بحران مالی 
) با 2014بحران مالی علیت غیرمستقیمی از بازار ارز به سمت بازار سرمایه وجود دارد. چکیلی و نگوین(

را  1BRICSهاي دهند که نوسانات بازار سرمایه کشوریمی مارکوف نشان میاستفاده از یک مدل دو رژ
تفکیک کرد. نتایج این پژوهش حاکی از اثرگذاري بازار  "نوسان زیاد"و  "نوسان کم"توان به دو رژیم می

) با استفاده از رویکرد رگرسیون 2012( 2سرمایه بر بازار ارز در طول هر دو رژیم بیان شده است. تساي
هاي ارز بسیار بالا یا بسیار پایین است، بین بازار سرمایه و نرخ هایی که نرخ، نشان داد که در زمان3چارکی

یک مدل  GARCH) با استفاده از رویکرد 2002(4دار وجود دارد. پاترو، والد و وواي منفی و معنیارز رابطه
 16ریسک سبد ارزي این دادند که صرف اجرا کرده و نشان 5OECDکشور  16گذاري دارایی را براي قیمت

دهد که نوسان بیشتر نرخ ) نشان می2007( 6داري دارد. مونکشور بر شاخص بازار سرمایه آنها اثر معنی
دهد. ولید و ارز در یک کشور، همبستگی بازار سرمایه آمریکا و بازار سرمایه آن کشور را کاهش می

کشور داراي اقتصاد نوظهور  4انتقال رژیم مارکوف در  GARCHE) با استفاده از یک مدل 2011(7همکاران
هاي مختلف بستگی دارد. ذوالفقاري و نشان دادند که رابطه بازار سرمایه و نرخ ارز به شدت به رژیم

هاي نفتی بازار سرمایه ) نشان دادند که براي برآورد ارزش در معرض ریسک بازده سهام شرکت2017سهابی(
داشته و  ARIMA-GARCHانتقال رژیم مارکوف، عملکرد بهتري نسبت به مدل  GARCHایران، مدل 

) با استفاده از مدل 2019دهد. محسنی و صادقی شاهدانی(ها را بهتر توضیح مینوسانات بازده این شرکت
مدت منفی و هاي ارزي بر بازار سرمایه داراي پایداري کوتاهگارچ چند متغیره نشان دادند که  اثر شوك

مدت مثبت است. همچنین سرریز نوسان به صورت نامتقارن و مثبت از بازار ارز بر بازار سرمایه پایداري بلند
هاي غیرخطی مارکوف سوئیچینگ نشان ) با استفاده از مدل2014وجود دارد. برقی اسکویی و همکاران(

تأخیر، تأثیر مثبت و  ک وقفهزاي نرخ ارز واقعی و قیمت نفت خام با یدهند که تغییرات متغیر برونمی
دار بر شاخص قیمت سهام داشته و اثر تغییرات این متغیرها با دو وقفه تأخیر بر شاخص قیمت سهام، معنی

نشان  (VAR) با استفاده از مدل خودرگرسیون برداري )2014دار است. محرابیان و چگینی(منفی و معنی
 دار وجود دارد. بهقیمت سهام رابطه تعادلی بلندمدت معنیدهند که بین نرخ ارز، نوسانات آن و شاخص می

اي که نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام اثر منفی و نوسانات آن داراي اثر مثبت است. فضل زاده و گونه
د دهنسوئیچینگ و مدل یوهانسن جوسیلیوس نشان می-) با استفاده از رویکرد مارکوف2017همکاران (

نی بر شاخص بازار سرمایه ایران دارد بطوري که افزایش نرخ ارز تاثیر مثبت زیادي که نرخ ارز اثرات نامتقار

                                                                                                                                           
 برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقاي جنوبی. 1

2. Tsai 
3. Quantile Regression Approach 
4. Patro, Wald, & Wu 
5. Organization for Economic Co-operation and Development 
6. Mun 
7. Walid et al 
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گذارد اما در کاهش نرخ ارز میزان اثرگذاري منفی آن بر شاخص کل به مراتب کمتر از بر شاخص کل می
 اثرگذاري مثبت آن است.

 
 روش شناسی پژوهش

هاي زمانی، سازي نوسانات سريدل)، در م1982توسط انگل ( ARCHمعرفی خانواده فرآیندهاي 
رآیند ها نهایتاً فهاي زیادي روبرو شد و از میان این بسطیک موفقیت قابل توجه بود. این موفقیت با بسط

GARCH ) این  1) پدید آمد. مشخصه رایج این ساختارهاي ناهمسان شرطی خودرگرسیو1987بالرسلو
طور کامل به اطلاعات اطمینان) بهقیمت دارایی و عدم عنوان معیار نوساناتاست که واریانس شرطی (به

گذشته متغیر بستگی دارد. به این معنی که سیر تکامل نوسانات شرطی، فقط بر اساس تغییرات گذشته 
کند که نوسانات قیمت دارایی، فرآیندي پنهان و ) فرض می1973شود. کلارك (قیمت دارایی تعیین می

آید که از یک فرآیند به دست می 2ارت جدید، در یک معادله نوسان لگاریتمیمجزا بوده و با تعریف یک عب
) معروف است. فرآیندهاي نوسانات SV(3کند. این مدل به مدل نوسانات تصادفیتبعیت می AR(1)ساده 

هردو محبوبیت قابل توجهی در بین محققان به دست آوردند. فرض دو مدل بیان  GARCHتصادفی و 
ها وجود ندارد. این فرض به محققان در طول بازه زمانی داده 4هیچ جابجایی ساختاري شده این است که

 5ايدهد که تمام پارامترهاي برآورد شده را در طول زمان ثابت در نظر بگیرند. اما نوسانات خوشهاجازه می
اي هدلیل وجود شکستبرد. به عبارتی به هاي زمانی مالی) این فرض را زیر سؤال میاي رایج در سري(پدیده

). به بیان 2004، 6توان چنین فرضی را درست دانست(هوانگ و همکارانهاي زمانی، نمیساختاري در سري
هاي اقتصاد، ممکن است منجر به رژیم 7هاي گسستهها در تشخیص جابجاییدیگر عدم توانایی این مدل

ها را در نظر گرفتن تغییرات احتمالی رژیمنتایج گمراه کننده شود. بنابراین یک مدل مناسب باید توان 
 ) است. MSهاي داراي این توانایی، مدل انتقال رژیم مارکوف (ترین مدلداشته باشد. یکی از معروف

هاي هاي سري زمانی را در رژیمتوان ویژگیهایی هستند که با استفاده از آنها میهاي انتقال رژیم مدلمدل
ها بر اساس یک فرآیند مارکوف و به صورت تصادفی انجام ها جابجایی بین رژیماین مدلبندي کرد. در متفاوت دسته

هاي مختلف یک سري زمانی، از طریق اجراي هاي انتقال رژیم مارکوف در جابجایی بین رژیمشود. توانایی مدلمی
تغییرات  𝐸𝐸𝑡𝑡بازده شاخص بورس و  𝑅𝑅𝑡𝑡هاي انتقال رژیم، قابل تعمیم به رابطه دو سري زمانی نیز هست. اگر رگرسیون

 شود:باشد. مدل انتقال رژیم مارکوف براي رابطه نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه به صورت زیر تعریف می  نرخ ارز

)1( 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜙𝜙𝑆𝑆𝑡𝑡𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

 که در آن:

                                                                                                                                           
1. Autoregressive Conditional Heteroscedastic Constructions 
2. Log-volatility 
3. Stochastic Volatility 
4. Structural Shifts 
5. Volatility Clustering 
6. Hwang, Satchell, & Pereira 
7. Discrete Shifts 
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 )2( 𝑒𝑒𝑡𝑡~𝑖𝑖. 𝑖𝑖.𝑑𝑑.𝑁𝑁�0.𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡

2
�            𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1.2. … . 𝑘𝑘     𝑡𝑡 = 1.2. … .𝑇𝑇 

و  µدهد. عرض از مبدا هاي مختلف را نشان میمدلی پویا با قابلیت جابجایی بین رژیم 1معادله 
رژیم مختلف  kمقدار مختلف داشته باشد که حاکی از انتظارات متفاوت در  kتوانند می 𝜙𝜙ضریب رگرسیون 

 توانند در هر رژیم مقدار متفاوتی داشته باشند. است. واریانس خطاها نیز می
𝑆𝑆𝑡𝑡 کند:متغیر غیر قابل مشاهده(پنهان) مارکوف است که بر اساس احتمالات گزار زیر تکامل پیدا می 

)3( 𝑃𝑃 =

⎝

⎜⎜
⎛

𝑃𝑃11
𝑃𝑃21
⋮
𝑃𝑃k1

𝑃𝑃12
𝑃𝑃22
⋮
𝑃𝑃k2

…
……
…

𝑃𝑃1k

𝑃𝑃2k

⋮
𝑃𝑃kk⎠

⎟⎟
⎞

 

   𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑃𝑃𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗�𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 𝑖𝑖� :و 

)4( �𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1
𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

        ∀𝑖𝑖. 

 برابر خواهد بود با: 3و  1تابع درستنمایی لگاریتمی متناظر با معادلات 

)5( log 𝐿𝐿 = � log 𝑓𝑓(𝑅𝑅𝑡𝑡|𝑆𝑆𝑡𝑡)
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

 

 که:

)6( 𝑓𝑓(𝑅𝑅𝑡𝑡|𝑆𝑆𝑡𝑡) =
1

𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡�2𝜋𝜋
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒�−

1

2𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡
2

(𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝜙𝜙𝑆𝑆𝑡𝑡𝐸𝐸𝑡𝑡)
2� 

تواند به صورت مستقیم صورت گیرد. قابل مشاهده نیست، فرآیند تخمین نمی 𝑆𝑆𝑡𝑡از آنجایی که 
 کنیم:) از روش زیر استفاده می1990بنابراین با پیروي از هامیلتون(

)7( 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡 . 𝑆𝑆𝑡𝑡�Ψ𝑡𝑡−1� = 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 .Ψ𝑡𝑡−1�𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡� Ψ𝑡𝑡−1� 

Ψ𝑡𝑡−1   نماینده اطلاعات موجود تا زمان𝑡𝑡 −  است. و: 1
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)8( 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡�Ψ𝑡𝑡−1� = �𝑓𝑓�𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 .Ψ𝑡𝑡−1�𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡� Ψ𝑡𝑡−1�
𝑘𝑘

𝑆𝑆𝑡𝑡=1

 

 سی کرد:توان به صورت زیر بازنویرا می 5به طوري که معادله 

)9( log 𝐿𝐿 = �𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

�𝑓𝑓�𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 .Ψ𝑡𝑡−1�𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡� Ψ𝑡𝑡−1�
𝑘𝑘

𝑆𝑆𝑡𝑡=1

 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡هاي هر رژیم برآورد احتمال = 𝑗𝑗) شود:از طریق الگوریتم زیر محاسبه می 

𝑃𝑃شود هاي ثابت هر رژیم برآورد میاحتمال .1 �𝑆𝑆1 = 1� Ψ0�  و𝑃𝑃 �𝑆𝑆1 = 2� 𝛹𝛹0�  و ... و

𝑃𝑃 �𝑆𝑆1 = k� 𝛹𝛹0� 

𝑡𝑡براي  .2 = 1.2. … .𝑇𝑇 
𝑡𝑡ها به شرط اطلاعات موجود در احتمال هر یک از رژیم tالف: در زمان  − 1 )𝛹𝛹𝑡𝑡−1 به صورت زیر (

 شود:محاسبه می

)10( 𝑃𝑃 �𝑆𝑆t = j� Ψt-1� = �𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑖𝑖� Ψ𝑡𝑡−1�
𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

 

.𝜇𝜇1ها در هر رژیم که شامل رهاي مدلب: با استفاده از پارامت 𝜇𝜇2. … . 𝜇𝜇k  ،𝜎𝜎1. 𝜎𝜎2. … . 𝜎𝜎k  ،
𝜙𝜙1.𝜙𝜙2. … .𝜙𝜙k  و𝑃𝑃11.𝑃𝑃22. … .𝑃𝑃kk  هستندlog 𝐿𝐿  در هر رژیم در زمانt شود.محاسبه می 

 شود:ج: احتمال هر رژیم به صورت زیر بروز رسانی می

)11( 

𝑃𝑃 �𝑆𝑆t = j� Ψt-1�     

=
𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗 .Ψ𝑡𝑡−1�𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗� Ψ𝑡𝑡−1�

∑ 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗 .Ψ𝑡𝑡−1� 𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗� Ψ𝑡𝑡−1�
𝑘𝑘
𝑖𝑖=1

 

رژیمی مارکوف نسبت به براي مقایسه میزان تناسب الگوي نوسانات نرخ ارز کشور ایران با مدل سه
 شود:رژیم روي یک سري زمانی با یک وقفه زمانی به صورت زیر اجرا میمدل دو رژیمی، معادله انتقال 

)12( 𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜙𝜙𝑆𝑆𝑡𝑡𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

logدرستنمایی ( ها از لحاظ معیارهاي تشخیصی حداکثرنتایج برازش مدل 𝐿𝐿) آکاییک ،(AIC ،(
شود. رابطه تابع حداکثر درستنمایی با سایر یگر مقایسه می) با یکدHQC) و حنان کوئین (SCشوارتز (

 معیارها به صورت زیر است:
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)13( 

𝐴𝐴𝐼𝐼𝐴𝐴 =  −2 log𝐿𝐿 + 2𝑚𝑚 

𝑆𝑆𝐴𝐴 =  −2 log 𝐿𝐿 + 𝑚𝑚 log(𝑇𝑇)   

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐴𝐴 =  −2 log 𝐿𝐿 + 2𝑚𝑚 log(log(𝑇𝑇)) 

ده در مدل است. هر نماینده تعداد پارامترهاي در نظر گرفته ش 𝑚𝑚تابع درستمایی و  𝐿𝐿در رابطه فوق، 
آن کمتر باشد مدل  HQCو  AIC ،SCمدلی که معیار حداکثر درستنمایی آن بیشتر و معیارهاي 

هاي مطرح شده از طریق آزمون مجزا بودن رژیم ،تري براي توضیح نوسانات نرخ ارز است. همچنینمناسب
رژیمی انتقال رژیم سب مدل دو و سهبراي مقایسه میزان تنا ،والد مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در ادامه
 معیار تشخیصی مطرح شده استفاده خواهد شد.  4مارکوف رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه نیز از 

بینی یک سال آینده بازار سرمایه ایران با استفاده از مدل انتقال رژیم مارکوف، از خاصیت براي پیش
هاي گذار استفاده خواهد شد. در مدل با ماتریس احتمالها در هر مقطع زمانی رابطه بردار احتمال رژیم

𝑡𝑡هاي زمان انتقال رژیم مارکوف از حاصلضرب  بردار احتمال رژیم − در ماتریس احتمال گذار مدل، بردار  1
هاي یک مدل معادل بردار احتمال رژیم 𝑒𝑒𝑡𝑡بدست خواهد آمد. به عبارتی اگر  tهاي زمان احتمال رژیم

𝑒𝑒𝑡𝑡مارکوف ( = �𝑃𝑃(𝑆𝑆t = 1) 𝑃𝑃(𝑆𝑆t = 2) 𝑃𝑃(𝑆𝑆t = هاي گذار مدل انتقال ماتریس احتمال P) و �(3
 رژیم مارکوف باشد، رابطه زیر برقرار است:

)14( 𝑒𝑒𝑡𝑡 = 𝑒𝑒𝑡𝑡−1𝑃𝑃 

رژیمی هاي گذار و تناسب مدل سهبینی به برازش درست ماتریس احتماللازم به ذکر است که دقت این پیش
هاي لگوي رابطه نرخ ارز با بازار سرمایه ایران دارد. نیکویی برازش این مدل نیز از طریق بررسی احتمالمارکوف با ا

 هموار شده است و تطابق آن با نمودار تغییرات نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه بررسی خواهد شد.
شاخص بورس، از  علاوه سري زمانی نرخ ارز ریال از بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، و سريبه

 سایت سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده است.
 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
رژیمی مارکوف با سري زمانی نرخ ارز ریال با یکدیگر هاي دو و سهدر ابتداي این بخش از پژوهش، میزان تناسب مدل

logب مدل، شامل: حداکثر درستنمایی (معیار تشخیصی تناس 4شود. خلاصه برازش مقایسه می 𝐿𝐿) آکائیک ،(AIC ،(
 گزارش شده است.  1رژیمی مارکوف در جدول هاي دو و سه) براي مدلHQC) و حنان کوئین (SCشوارتز (
 

 رژیمی مارکوفهاي دو و سهمقایسه معیارهاي تشخیصی مدل .1جدول 
 Log L AIC SC HQC تعداد رژیم نرخ ارز

 ریال 
2 276 50/3- 34/3- 40/3- 
3 284 52/3- 22/3- 44/3- 

 منبع: یافته هاي پژوهش
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logمعیار  3دهد که از نظر نشان می 1جدول  𝐿𝐿 ،AIC  وHQCرژیمی ، براي توضیح نوسانات نرخ ارز ریال، مدل سه
logکند (نسبت به مدل دو رژیمی بهتر عمل می 𝐿𝐿 :276>284 ،AIC :52/3-> 50/3- ،HQC :44/3->40/3- تنها .(

 ).-SC :34/3-> 22/3این مساله را با اختلاف بسیار ناچیزي تائید نمی نماید ( SCمعیار 
ها و فرضیه برابري انحراف براي اطمینان از مجزا بودن سه رژیم بیان شده، فرضیه برابري میانگین

 معیارها در سه رژیم از طریق آزمون والد مورد بررسی قرار گرفت:

�
𝐻𝐻0:       𝜇𝜇1 = 𝜇𝜇2 = 𝜇𝜇3

𝐻𝐻1: برابري میانگینهاعدم �
𝐻𝐻0:            𝜎𝜎1 = 𝜎𝜎2 = 𝜎𝜎3

𝐻𝐻1: برابري انحراف معیارهاعدم 

 
  رژیم 3هاي آزمون برابري میانگین .3جدول 

 دارياحتمال معنی آماره
F 0000/0 

𝜒𝜒2 0000/0  

 
  رژیم 3انحراف معیارهاي آزمون برابري  .4جدول 

 دارياحتمال معنی آماره
F 0000/0 

𝜒𝜒2 0000/0  
 منبع: یافته هاي پژوهش

 
ها در سه رژیم و دو مشخص است فرضیه برابري میانگینو کاي Fهاي طور که از نتیجه آزمونهمان

اي هشود. به این معنی که رژیمین، فرضیه برابري انحراف معیارها در سه رژیم با اطمینان زیادي رد میهمچن
 یکدیگر قابل تفکیک هستند.شده کاملاً از بیان

رود رابطه نرخ ارز و بازار با اطمینان از وجود سه رژیم مجزا در سري زمانی نرخ ارز ریال، انتظار می
و و هاي رگرسیونی دتفکیک به سه رژیم مختلف باشد. براي بررسی این مهم مدلسرمایه ایران نیز قابل 

گیرد. لازم به توضیح است که در رژیمی مارکوف براي رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه مورد مقایسه قرار میسه
فته هاي نرخ ارز معکوس شده و به صورت ارزش پول ملی در نظر گرهاي رگرسیونی اجرا شده، دادهمدل

 کند:معیار تشخیصی را براي مقایسه این دو مدل گزارش می 4خلاصه  5شده است. جدول 
 

 هاي رگرسیونی انتقال رژیم اثر نرخ ارز بر بازار سرمایهمقایسه معیارهاي تشخیصی مدل .5جدول 

 Log L AIC SC HQC تعداد رژیم 

 رگرسیون انتقال رژیم اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه
2 191 39/2- 23/2- 32/2- 

3 205 48/2- 19/2- 36/2- 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
logمعیار  3دهد از نظر نشان می 5نتایج جدول  𝐿𝐿 ،AIC  وHQC  براي توضیح رابطه ارزش ریال و

logکند (رژیمی نسبت به مدل دو رژیمی بهتر عمل میبازدهی بازار سرمایه، مدل سه 𝐿𝐿 :191>205 ،AIC :
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48/2-> 39/2- ،HQC :36/2->32/2-فقط معیار .(SC این مساله را تایید نمی) 19/2 <-23/2نماید- .(
رژیمی رابطه نرخ ارز و هاي مدل دو و سهعرض از مبدا، ضریب رگرسیون و انحراف معیار هر یک از رژیم

دهد ون نشان میگزارش شده است. ضرایب رگرسی 6داري آنها در جدول بازار سرمایه به همراه ضریب معنی
در مدل دو رژیمی  6اي همواره مثبت نیست. بر اساس نتایج جدول که رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه رابطه

رژیمی ضریب  3دار است. اما در مدل تنها در یکی از رژیم ها، ضریب اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه معنی
دار است. همچنین جالب توجه است که در مدل دو م معنیاثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه در هر سه رژی

ها رژیمی یکی از رژیمرژیمی نشانی از رابطه منفی بازار سرمایه و نرخ ارز مشخص نشده است. اما در مدل سه
به رابطه منفی این دو بازار اشاره دارد. با توجه به اینکه فعالان بازار سرمایه بارها شاهد رابطه معکوس بازار 

توان نتیجه داري ضرایب رگرسیون مطرح شده میاند و همچنین بر اساس معنیز و بازار سرمایه بودهار
رژیمی بسیار بهتر از مدل دو رژیمی نوع اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه را تشریح کرده گرفت که مدل سه

هار معیار تشخیصی، برتري است که نشان داد سه معیار از چ 5است. این مسأله تاییدي بر نتایج جدول 
رژیمی  3. با دقت در نتایج مدل 1کندرژیمی در توضیح اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه را تایید می 3مدل 

   توان رابطه بازار سرمایه و بازار ارز را به سه رژیم زیر تفکیک کرد:می
 ؛م نوسانرژیم اول: واکنش منفی بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط ک

 ؛رژیم دوم: واکنش مثبت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط پر نوسان
 .رژیم سوم: واکنش مثبت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط کم نوسان

 
 هاي رگرسیونی انتقال رژیم نرخ ارز و بازار سرمایهعرض از مبدا، ضریب رگرسیون و واریانس مدل .6جدول 

 عرض از مبدا  ژیمتعداد ر 
  𝜙𝜙ضریب 

 𝑃𝑃jjاحتمال  واریانس

رگرسیون 
انتقال رژیم نرخ 

ارز و بازار 
 سرمایه

2 

 رژیم اول
8/4 % 

)0279/0( 
51/0 - 

)0317/0( 
50/12 % 

)0000/0( 
988/0 P11 = 

 رژیم دوم
14/2 % 

)0001/0( 
002/0- 

)9848/0( 
41/5 % 

)0000/0( 
993/0 P22 = 

3 

 رژیم اول
17/7 % 

)0000/0( 
82/0 

)0067/0( 
70/3 % 

)0000/0( 
706/0 P11 = 

 رژیم دوم
83/4% 

)0318/0( 
47/0- 

)0374/0( 
51/12 % 

)0000/0( 
989/0 P22 = 

 رژیم سوم
84/0- % 

)1629/0( 
29/0- 

)0025/0( 
67/3 % 

)0000/0( 
853/0 P33 = 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
 𝝓𝝓لازم به توضیح است از آنجاکه سري زمانی نرخ ارز به صورت یک واحد ریال در برابر دلار در نظر گرفته شده است، ضریب . 1

 به معنی اثر منفی نرخ ارز بر بازار سرمایه است. 6مثبت در جدول 
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دهد. بر اساس این ماتریس احتمال رژیمی را نشان میگذار مدل سههاي ماتریس احتمال 15معادله 
ها بسیار بیشتر است. همچنین احتمال باقی ماندن باقی ماندن در هر رژیم نسبت به جابجایی بین رژیم

 دوم بیشتر از احتمال باقی ماندن در رژیم هاي اول و سوم است. سیستم در رژیم

)15( 𝑃𝑃 =

⎝

⎜
⎛

0,706 0,001 0,293

0,001 0,989 0,010

0,137 0,008 0,853⎠

⎟
⎞ 

ها و همچنین، هاي بررسی میزان تناسب مدل انتقال رژیم مارکف با سري زمانی دادهیکی از جنبه
) با 9تا  7هاي ها (نمودارهاي هموار شده رژیمهاي گذار، بررسی همخوانی احتمالاعتبار ماتریس احتمال

 ) است. 6تا  3در مدل (نمودار هاي سري واقعی متغیرهاي به کار گرفته شده 
دهند که رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه ایران قابل نیز به خوبی نشان می 4و  3هاي ، نمودار6علاوه بر جدول 

تفکیک به سه رژیم مختلف است. در رژیم اول با افزایش نرخ ارز(کاهش ارزش پول ملی) بازده بازار سرمایه کاهش 
دار و هر دو بازار کم نوسان هستند). در رژیم دوم کوچکترین تغییري در نرخ ارز با واکنش معنییابد (دراین رژیم می

همجهت بازار سرمایه روبرو بوده است (در این رژیم هر دو بازار پر نوسان هستند). در رژیم سوم نیز افزایش نرخ ارز 
تدلال توان اسرز دچار نوسان شدید است). بنابراین میاثري مثبت بر بازده بازار سرمایه دارد(در این رژیم تنها بازار ا

کرد که اگر بازار سرمایه دچار نوسان شدید باشد و به عبارتی شرایط بحرانی را تجربه کند، افزایش نرخ ارز حتما باعث 
 د.نفی باشتواند مثبت یا مشود اما در شرایط دیگر اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه میافزایش بازده بازار سرمایه می

 
 روند ارزش نرخ ارز ریال .3نمودار

 
 روند شاخص بورس .4 نمودار
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 درصد تغییرات شاخص بورس .5نمودار 

 
 احتمال رژیم اول .7 نمودار

 
 درصد تغییرات نرخ ارز ریال .6نمودار 

 
 حتمال رژیم دوما .8 نمودار

 
 احتمال رژیم سوم .9نمودار 

 

همواره بین اثر مثبت و  1397هاي قبل از دهد که در سالهاي رژیم اول و سوم نشان میاحتمال
به بعد بازار سرمایه به شدت به  1397منفی نرخ ارز بر بازار سرمایه جابجایی وجود داشته است اما از سال 

 کند. ازار ارز حساس شده و همجهت با تغییرات نرخ ارز تغییر مینوسانات ب
دهد که هاي هموار شده نشان میهاي واقعی دو بازار ارز و سرمایه با احتمالهمخوانی نوسانات و داده

هاي گذار برآوردي هاي تشخیص داده شده توسط مدل انتقال رژیم مارکف و همچنین ماتریس احتمالرژیم
 ل قابلیت اتکاي لازم را دارند. توسط این مد
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بینی احتمال وقوع ها و ماتریس احتمال گذار، به پیشدر ادامه با استفاده از بردار احتمال رژیم
هاي مختلف در آینده پرداخته شد. در زمان انجام پژوهش حاضر، آخرین داده در دسترس سري زمانی  رژیم

است. با اجراي مدل انتقال رژیم مارکف،  1400اه ششم سال نرخ ارز ریال (مستخرج از بانک مرکزي)، داده م
 آید:صورت زیر بدست میها در این مقطع زمانی بهبردار احتمال رژیم

�0,0001 0,9975 0,0023� 

هاي رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه در یک بینی بردار احتمال رژیمها، پیشبا توجه به ماهانه بودن داده
 شود: صورت زیر انجام میهو دو سال آینده ب

 یکسال آینده:

)16( 
�0,0001 0,9975 0,0023� ×

⎝

⎜
⎛

0,706 0,001 0,293

0,001 0,989 0,010

0,137 0,008 0,853⎠

⎟
⎞

12

= 

�0,0338 0,8778 0,0872� 

 دو سال آینده: 

)17( 
�0,0001 0,9975 0,0023� ×

⎝

⎜
⎛

0,706 0,001 0,293

0,001 0,989 0,010

0,137 0,008 0,853⎠

⎟
⎞

24

= 

�0,0651 0,7799 0,1509� 

)، 1401شده، محتمل ترین رژیم براي یک سال آینده ایران(شهریور بینیهاي پیشبر اساس بردار احتمال رژیم
 1400). اما این احتمال نسبت به شهریور 877/0رژیم دوم (اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه در فضاي پر نوسان) است (

) 1402احتمال قرار داشتن در رژیم دوم در دو سال آینده (شهریور  17ت. همچنین بر اساس نتایج معادله کمتر شده اس
کمتر شده و نشان از روندي نزولی براي احتمال حضور در رژیم  1401و  1400هاي همچنان بالا بوده اما نسبت به سال

است. بر اساس بردار  087/0و  033/0به ترتیب  1401یور هاي اول و سوم در شهردوم دارد. احتمال قرار داشتن در رژیم
 است.  150/0و  065/0نیز به ترتیب  1402هاي اول و سوم در شهریور احتمال قرار داشتن در رژیم 17احتمال معادله 

دهد که احتمال نشان می  7سال آینده در جدول  5و  4، 3هاي هموار شده براي بینی احتمالپیش
دوم رو به نزول و احتمال حضور در رژیم سوم با سرعت رو به صعود است. بنابراین انتظار حضور در رژیم 

تر هاي آینده نیز شاهد اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه بوده اما این اثر در فضایی کم نوسانرود در سالمی
 هاي اخیر رخ دهد.  نسبت به سال
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 سال آینده 5تا  3ري نرخ ارز بر بازار سرمایه در هاي اثرگذاپیش بینی احتمال رژیم . 7جدول 

 سال آینده 5 سال آینده 4 سال آینده 3

�0,0902 0,6998 0,2019� �0,1101 0,6339 0,2424� �0,1260 0,5798 0,2745� 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 نتیجه گیري و بحث

براي ثبات بازار ارز و داشتن سیستم هاي بانک مرکزي در پژوهش حاضر با توجه به این مهم که تلاش
شود الگوي تغییرات نرخ ارز ایران متفاوت از الگوي تغییرات نرخ ارز شده باعث میارزي شناور مدیریت

رژیمی مارکوف براي توضیح اثرگذاري کشورهاي پیشرفته (داراي سیستم ارزي شناور آزاد) شود، مدل سه
انجام  1400تا  1387ار گرفته شد. در این پژوهش که در بازه زمانی نرخ ارز بر بازار سرمایه این کشور به ک

شده است در ابتدا با استفاده از معیارهاي حداکثر درستنمایی، آکائیک و حنان کوئین مشخص شد که مدل 
تر از مدل دو رژیمی است. با دستیابی رژیمی مارکوف براي توضیح نوسانات نرخ ارز ایران بسیار مناسبسه

رژیمی مارکوف سنجیده و با نتایج مدل دو ن مهم در ادامه اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه نیز با مدل سهبه ای
رژیمی مقایسه شد. بر اساس معیارهاي حداکثر درستنمایی، آکائیک و حنان کوئین ، نتایج حاکی از عملکرد 

 بود. رژیمی در توضیح رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه بسیار مطلوب تر مدل سه
دهد که در خصوص اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه، سه رژیم مجزا به نتایج همچنین نشان می

واکنش مثبت بازار سرمایه "، "واکنش منفی بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط کم نوسان"صورت 
یش نرخ ارز در شرایط واکنش مثبت بازار سرمایه به افزا"و  "به افزایش نرخ ارز در شرایط پر نوسان

ب ها، ضریقابل تعریف است. نتایج حاکی از آن است که در مدل دو رژیمی تنها در یکی از رژیم "نوسانکم
رژیمی ضریب اثر گذاري نرخ ارز بر بازار  3دار است. اما در مدل اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه معنی

ر مدل دو رژیمی نشانی از رابطه منفی بازار سرمایه و نرخ دار است. بعلاوه دسرمایه در هر سه رژیم معنی
ها به رابطه منفی این دو بازار اشاره دارد. با توجه رژیمی یکی از رژیمارز مشخص نشده است. اما در مدل سه

 ساند و همچنین بر اسابه اینکه فعالان بازار سرمایه بارها شاهد رابطه معکوس بازار ارز و بازار سرمایه بوده
رژیمی بسیار بهتر از مدل دو توان نتیجه گرفت که مدل سهداري ضرایب رگرسیون مطرح شده میمعنی

ی هاي سه رژیم شناسایرژیمی نوع اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه را تشریح کرده است. در خصوص ویژگی
ه بازار سرمایه کاهش شده مشخص شد که در رژیم اول با افزایش نرخ ارز (کاهش ارزش پول ملی) بازد

یابد (دراین رژیم هر دو بازار کم نوسان هستند). در رژیم دوم کوچکترین تغییري در نرخ ارز با واکنش می
دار و همجهت بازار سرمایه روبرو بوده است (در این رژیم هر دو بازار پر نوسان هستند). در رژیم سوم معنی

زار سرمایه دارد(در این رژیم تنها بازار ارز دچار نوسان شدید است). نیز افزایش نرخ ارز اثري مثبت بر بازده با
توان استدلال کرد که اگر بازار ارز دچار نوسان شدید باشد و به عبارتی شرایط بحرانی را تجربه بنابراین می
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ازار رز بر بشود اما در شرایط دیگر اثر نرخ اکند، افزایش نرخ ارز حتما باعث افزایش بازده بازار سرمایه می
 تواند مثبت یا منفی باشد.سرمایه می

بینی نوع رژیم اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه در یک و دو سال آینده ایران، ابتدا اعتبار در ادامه براي پیش
هاي واقعی نرخ ارز و بازار ها با دادههاي هموارشده رژیمشده از طریق بررسی همخوانی احتمال مدل ارائه

ینی بها به پیشهاي گذار و بردار احتمال رژیمجیده شده و سپس بر اساس رابطه ماتریس احتمالسرمایه سن
هاي تشخیص داده شده توسط مدل آینده پرداخته شد. نتایج حاکی از همخوانی بسیار بالاي احتمال رژیم

ده، شبینیهاي پیشژیمهاي واقعی سري نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه است. بر اساس بردار احتمال ربا داده
)، رژیم دوم (اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه 1401ترین رژیم براي یک سال آینده ایران(شهریور محتمل

کمتر شده است. همچنین  1400). اما این احتمال نسبت به شهریور 877/0در فضاي پر نوسان) است (
هاي ) همچنان بالا بوده اما نسبت به سال1402یور احتمال قرار داشتن در رژیم دوم در دو سال آینده (شهر

کمتر شده و نشان از روندي نزولی براي احتمال حضور در رژیم دوم دارد. احتمال قرار  1401و  1400
رود است. بنابراین انتظار می 087/0و  033/0به ترتیب  1401هاي اول و سوم در شهریور داشتن در رژیم

د اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه بوده اما این اثر در فضایی کم نوسان تر نسبت هاي آینده نیز شاهدر سال
 هاي اخیر رخ دهد. به سال

دار بودن اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه با مطالعات محسنی و صادقی نتایج پژوهش حاضر از حیث معنی
)، و 2020)، نایاران و همکاران(2020و ()، اجیا فریری2021)، آیکی و هو (2021(1)، سالیسو و وو2019شهدانی(

) عدم 2003(2) و بهاتاچاریا و موخرجی2020)، همخوانی و با مطالعات خی و همکاران(2012بارترام و بدنار(
همخوانی دارد. همچنین نتایج از حیث اثرات متفاوت نرخ ارز بر بازار سرمایه در مقاطع زمانی مختلف با نتایج 

 ) همخوانی دارد.2021) و هوانگ و همکاران(2017ان(پژوهش فضل زاده و همکار
رژیمی مارکوف در تفکیک و توضیح اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه ایران، با توجه به توان مناسب مدل سه

شود با استفاده از مدل بیان شده شمایی گذاري، توصیه میبه فعالان بازار سرمایه به ویژه مدیران سرمایه
ها و خ ارز بر بازار سرمایه بدست آورده و بسته به نوع رژیمی که در آن قرار دارند تحلیلکلی از نوع اثر نر

گذاري خود را تنظیم نمایند. همچنین با توجه به رابطه مثبت و قوي نرخ ارز بر بازار تصمیمات سرمایه
ذاري گبه جاي سرمایه هاي ارزيشود در زمان تلاطمگذاران توصیه میسرمایه در شرایط پر نوسان، به سرمایه

گذاري در بازار سرمایه توجه نمایند تا هم از فشار تقاضا بر نرخ ارز کاسته شده و تورم در بازار ارز به سرمایه
هاي خرد به سمت بخش مولد اقتصاد حرکت داده شود و باعث انتظاري ناشی از آن تقلیل یابد و هم سرمایه

امعه شود. از آنجا که نتایج پژوهش نشان داد، در شرایط نوسان ایجاد رشد اقتصاد و رفاه بیشتر براي ج
شود(اما در شدید بازار ارز، افزایش این متغیر به احتمال خیلی زیاد باعث افزایش بازده بازار سرمایه می

تواند مثبت یا منفی باشد) به سیاست گذاران بازار سرمایه توصیه می شرایط کم نوسان بازار ارز این اثر می
ود با تاکید بر این نتیجه، در شرایط تلاطم هاي ارزي تبلیغات مناسب در جهت حرکت سرمایه هاي خرد ش

                                                                                                                                           
1. Salisu & Vo 
2. Bhattacharya & Mukherjee 
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به سمت بازار سرمایه را در دستور کار خود قرار دهند تا از حرکت بیشتر نقدینگی به سمت بازار ارز 
نرخ ارز کشورهاي داراي جلوگیري شده و احتمال وقوع بحران ارزي کاهش یابد. با توجه به تشابه نوسانات 

شود رابطه بازار سرمایه و بازار نرخ ارز سایر نظام ارزي شناور مدیریت شده، به سایر محققان پیشنهاد می
کشورها را با مدل بیان شده در پژوهش حاضر بررسی کرده و در خصوص ارتباط بازار سرمایه و بازار ارز در 

هاي مدل انتقال رژیم مارکوف نتیجه مشخصی تعداد رژیم کشورهاي با سیستم ارزي شناور مدیریت شده و
 حاصل نمایند. 

هاي سري زمانی ارز ریال در بانک مرکزي ایران است. ترین محدودیت پژوهش حاضر نقص دادهمهم
هاي موجود نیست. براي نرخ ارز در ماه 1397هاي نرخ رسمی ارز بانک مرکزي از فروردین تا مرداد ماه داده

 ز متوسط ماه قبل و بعد استفاده شده است. مذکور، ا
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیرایتعهد کپی
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