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چكيده
هاي مختلف اقتصادي ايران نفت خام بر بخشبا توجه به تأثير گسترده تغييرات نرخ ارز واقعي و قيمت 

و اهميت بازارهاي مالي در رشد و توسعه اقتصادي، در اين مطالعه به بررسي آثار تغييرات نرخ ارز واقعي 

سوئيچينگ هاي غير خطي ماركوفو قيمت نفت خام بر روي شاخص قيمت سهام با استفاده از مدل

 استفاده 1384:01:01-1389:12:28 زماني هاي روزانه طي دورهبراي اين منظور از داده. شودپرداخته مي

.استشده

با دو رژيم MSIAHهاي ماركوف سوئيچينگ حاكي از آن است كه مدل نتايج حاصل از تخمين مدل

زاي دهد كه تغييرات متغير برونهاي تحقيق نشان مييافته. برگزيده شدMSهاي مختلف مدل از ميان حالت

داري بر شاخص قيمت سهام داشته و  تأخير تأثير مثبت و معنياقعي و قيمت نفت خام با يك وقفهنرخ ارز و

هاي يافته.استدار بودهاثر تغييرات متغيرهاي فوق با دو وقفه تأخير بر شاخص قيمت سهام، منفي و معني

كند كه نيازمند راهم ميگذاراني فگذاران و سياستهاي مفيدي را براي سرمايهتجربي اين مقاله، دلالت

. تشخيص اثرات دقيق تغييرات نرخ ارز و قيمت نفت بر روي شاخص قيمت سهام هستند
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.Email: Atabak_Shahbazzadeh@yahoo.com،  )نويسنده مسئول( كارشناسي ارشد علوم اقتصادي دانشگاه تبريز .3
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.نرخ ارز واقعي، قيمت نفت، بورس اوراق بهادار، مدل ماركوف سوئيچينگ:واژگان كليدي

JEL :C22, O13, Q43 .

 مقدمه.1

هاي اقتصادي ورد نياز براي گسترش فعاليتكننده منابع مالي مبخش مالي اقتصاد هر كشوري تأمين

يكي از معيارهاي مهم در ارزيابي . طور كلي شامل بازار پولي و بازارهاي مالي استشود و بهمحسوب مي

توانند بازارهاي مالي كشورهاي مختلف، وضعيت شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار است كه مي

ي دروني و بيروني در بورس اوراق بهادار استفاده شود، و مبنايي عنوان ابزاري مهم در بررسي بازخوردهابه

جا كه عرضه و داد و ستد سهام مؤسسات و واحدهاي توليدي از آن. گذاران باشدگيري سرمايهبراي تصميم

اهميت، هم از گيرد، شاخص قيمت سهام، كاربردي وسيع و باو اقتصادي در بورس اوراق بهادار صورت مي

عنوان يك شاخص اقتصادي از ديدگاه گذاري در سهام خاص و هم بهگذاران براي سرمايهايهديدگاه سرم

).1387؛ عباسيان و همكاران، 1385 و همكاران، اسلاملوييان(اقتصاد كلان دارد

هاي مختلف اقتصادي كشور،  تغييرات نرخ ارز واقعي و قيمت نفت بر بخشبا توجه به تأثير گسترده

هاي مانع در برابر اثرات منفي تغييرات نرخ ارز و قيمت نفت بر روي بورس اوراق بهادار ستاستفاده از سيا

گذاراني كه نيازمند درك اثرات دقيق تغييرات نرخ ارز و قيمت نفت بر روي العمل سرمايهكشور و عكس

ت بر بازار شاخص قيمت سهام هستند، نيازمند شناخت دقيق نحوه اثرگذاري تغييرات نرخ ارز و قيمت نف

.فوق هستند

تأثير تغييرات نرخ ارز بر روي شاخص قيمت سهام.1.1

در . گذاري استهاي سرمايهكننده در محاسبه سوداوري و كارايي پروژهنرخ ارز يكي از عوامل تعيين

ن گذاراحقيقت، ثبات نرخ ارز باعث كاهش نبود اطمينان در فضاي اقتصاد داخلي شده و در نتيجه سرمايه

شاخص قيمت سهام . كنندگيري ميگذاري در زمان حال و آينده تصميمسهولت در مورد سرمايهبه

نرخ ارز و . گذاري استها و نهايتاً افزايش سرمايهگذاريدهنده توانايي شركت در جذب سرمايهنشان
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ها و صادرات گذاريهاي ارزي تأثير مهمي بر سرمايهنوسانات آن و در حقيقت انتخاب صحيح و بهينه نظام

ارتباط بين بازار سهام و نرخ ). 2007 ، 2؛ كيلان و پارك2011، 1چاكر و همكاران(و واردات كشور دارد

تغييرات نرخ ارز، . تواند مثبت و يا منفي باشدارز نيز با توجه به ميزان صادرات و واردات كشورها، مي

دهد ها تحت تأثير قرار مي تغيير در درامدها و هزينهالملي از طريقها را در سطوح بينپذيري شركترقابت

در ). 1980، 3درنبوش و فيشر(گذاردها در بازار بورس تأثير ميي خود بر سهام شركتو اين امر نيز به نوبه

ي نسبتاً مطالعاتي كه از روابط خطي براي بررسي ارتباط نرخ ارز و شاخص قيمت سهام استفاده شده، رابطه

) 1385(زاده، كريم)2008(5، ليو)1996(4طوري كه مطالعات مراداوغلو و متيناست به ن نشدهدقيقي تعيي

در مقابل مطالعات ساليفو و . اي منفي بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام استدهنده وجود رابطهنشان

جود ارتباط حاكي از و) 1387(و عباسيان و همكاران) 2008(7، ديامانديس و دراكوس)2007(6همكاران

. قيمت سهام استمثبت بين نرخ ارز و شاخص

 تأثير تغييرات قيمت نفت خام بر روي شاخص قيمت سهام.1.2

كننده نفت باشد يا واردكننده آن، متفاوت  اينكه كشور صادر متناسب باثير قيمت نفت بر بازار سهامأت

در خواهد بود، به طوري كهي متفاوت كشورهاي اثرگذاري آن نيز براي هركانالرو از اين. است

نمود كه در عمل خواهد  ماليات و تورممانند، يابداگر قيمت نفت افزايش كشورهاي واردكننده نفت، 

كنند؛  ميهاي جايگزينكنندگان سعي در يافتن انرژيمصرف) الف(: دهدحالت رخ مي دو صورتاين

 منجر به  قيمت نفتتغييرات، كه با اين وجود،تينفهاي غيرهاي توليد شركتهزينهافزايش در) ب(

در نتيجه و گذارد ميمنفيثيرأ قيمت سهام ت شاخصبراين امر نيز وشودميو عدم اطمينان ريسك افزايش

، 10؛ ميلر و رانتي2009، 9تيگاراي؛ 2006، 8باشر و سادروسكي(يابدكاهش مينيزگذاري ثروت و سرمايه

1. Chaker et al
2. Kilian and Park
3. Dornbush and Fischer 
4. Muradoglu and Metin
5. Liu
6. Salifu et al
7. Diamandis and Drakos
8. Basher and Sadorsky
9. Eryigit
10. Miller and Ratti
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، ارتباط نظري و تجربي بين قيمت نفت و شاخص قيمت سهام را به دو )1996(1هوانگ و همكاران.)2009

هاي توليدي استفاده كه نفت به عنوان نهادة توليد در فرايندبا توجه به اين) 1: (دسته كلي تقسيم كردند

نوبه خود هاي توليدي شده و اين امر نيز به هاي نهادهشود، افزايش در قيمت نفت منجر به افزايش هزينهمي

قيمت نفت از طريق نرخ تنزيل و در قالب نرخ تورم ) 2(گذارد؛ ها تأثير ميبر شاخص قيمت سهام شركت

گذارد؛ به اين صورت كه افزايش قيمت نفت در  واقعي بر شاخص قيمت سهام اثر ميانتظاري و نرخ بهره

ن با افزايش نرخ تورم انتظاري، نرخ كشورهاي واردكننده آن منجر به افرايش تورم داخلي شده و به دنبال آ

.شودتنزيل نيز افزايش يافته و در نتيجه منجر به افزايش شاخص قيمت سهام مي

مطالعاتي كه از روابط خطي براي بررسي ارتباط قيمت نفت و شاخص قيمت سهام استفاده شده،  در 

پارك و ، )2007( پاركطوري كه مطالعات كيلان واست، به ي نسبتاً دقيقي تعيين نشدهرابطه

ي منفي بين قيمت ادهنده وجود رابطهنشان) 1386(و صمدي و همكاران) 2009(، ميلر و راتي)8200(2راتتي

و) 2009(تيگاراي، )2006(سادورسكيدر مقابل مطالعات باشر و . نفت خام و شاخص قيمت سهام است

.ثبت بين قيمت نفت و شاخص قيمت سهام است حاكي از وجود ارتباط م)1385(عاسلاملوييان و زار

هاي غير خطي با استفاده از مدل) 2009(4و مانرا و كولگني) 2011(3  از سوي ديگر، چاكر و همكاران

هاي قيمت نفت بر رشد ماركوف سوئيچينگ در مورد ارتباط بازار سهام و نرخ ارز، اثرات نامتقارن شوك

از اين رو در . ها به نتايج نسبتاً دقيقي دست يافتند رژيمگانه، با تفكيك جداG7توليدات كشورهاي 

ي حاضر به منظور بررسي دقيق آثار تغييرات نرخ ارز واقعي و قيمت نفت خام بر روي شاخص قيمت مطالعه

معرفي شده، پرداخته ) 1997(5 كه ازسوي كرولزيگ(�MS-ARهاي غير خطيسهام با استفاده از مدل

.توان به عنوان مزيت اين مطالعه نسبت به مطالعات ديگر بيان نمودموضوع را مياين كه شود مي

 در داخل و گرفتهمطالعات انجامبخش دوم، به مرور : استدهي شده بخش سازمانچهاراين مقاله در 

1. Huang et al
2. Park & Ratti
3. Chaker et al
4. Manera and Alessandro 
5. Krolzig
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 نتايج تجربي ، تحقيقروش شناسيها و  پس از معرفي دادهسوم،در بخش . خارج از كشور اختصاص دارد

هاي ماركوف سوئيچينگ به بررسي آثار غير خطي تغييرات در اين بخش با استفاده از مدل. شوده ميارائ

است و در نهايت بخش پنجم به نرخ ارز واقعي و قيمت نفت خام بر روي شاخص قيمت سهام پرداخته شده

.گيري و پيشنهادهاي مقاله اختصاص داردنتيجه

 مروري بر مطالعات تجربي.2

با، بر شاخص قيمت سهامنرخ ارز واقعي و قيمت نفت تأثير متغيرهاي بارابطهدر تحقيق،پيشينهيبررسدر

ها و دوره وريك، تعريف دادهئكه اين مطالعات از نظر مفاهيم تشويمميدر اين زمينه مواجهمطالعاتي

قيقي به جاي مقادير اسمي است كه بيشتر مطالعات از مقادير حايننكته قابل توجه. زماني متفاوت هستند

:مطالعات زير اشاره نمودتوان در اين زمينه بهمي، بنابراين، انداستفاده كرده

هاي رگرسيوني، به بررسي تأثير قيمت نفت خام ، در تحقيقي با استفاده از تحليل)1996(1جانس و كاول

و ) 1970-1991(، ژاپن)1960-1991(، كانادا)1960-1991(بر شاخص قيمت سهام بازارهاي بورس آمريكا

است كه تغييرات قيمت نفت خام تأثير منفي نتايج مطالعه آنها نشان داده. اندپرداخته) 1960-1991(انگلستان

.داري بر روي شاخص قيمت سهام بازار بورس كشورهاي فوق داردو معني

بيني، به بررسي يانس خطاي پيش، با استفاده از مدل تصحيح خطاي برداري و تجزيه وار)2001(2پاپاپترو

ي زماني هاي ماهانه، طي دورهتأثير قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام بازار بورس يونان با استفاده از داده

گر اين واقعيت است كه شوك قيمت نفت در چهار ها بياني آننتايج مطالعه. اند پرداخته1996:6-1989:1

.وي شاخص قيمت سهام دارددار بر رماه اول، تأثير منفي و معني

 به بررسي ارتباط بين قيمت نفت خام و تجربيه مطالعيكانجامبا، )2005(3 شريف و همكارانش- ال

هاي روزانه، طي دوره انباشتگي و دادههاي همارزش افزوده بخش نفت و گاز انگلستان با استفاده از آزمون

هاي اين مطالعه حاكي از آن است كه افزايش قيمت يافته. اند پرداخته2001:06:30 تا 1989:01:01زماني 

1. Jones and Kaul
2. Papapetrou
3. El-Sharif et al
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.شودنفت منجر به افزايش قيمت گاز مي

، در مطالعه خود به بررسي تأثير قيمت نفت و نرخ ارز دلار آمريكا بر روي )2010(1نارايان و نارايان

2000-2008ي انباشتگي، طي دوره زمانهاي همشاخص قيمت سهام بورس ويتنام با استفاده از آزمون

دار بر روي است كه تغيير قيمت نفت تأثيري مثبت و معني دادهها نشاني آننتايج مطالعه. اندپرداخته

.شاخص قيمت سهام دارد

، در مطالعه خود با استفاده از مدل گارچ به تجزيه و تحليل روابط پويا بين نرخ ارز دلار )2010(2هاو زائو

1991-2009هاي ماهانه، طي دوره زماني چين با استفاده از دادهآمريكا و شاخص قيمت سهام در 

نتايج مطالعه آنها حاكي از آن است كه تعادل پايدار بلندمدتي بين نرخ ارز دلار آمريكا و . اندپرداخته

.شاخص قيمت سهام وجود ندارد

يح خطاي برداري، به انباشتگي و مدل تصحهاي هم، با استفاده از تحليل)2010(3ديامانديس و دراكوس

هاي ماهانه طي مدت بين بازار سهام و بازار ارز با استفاده از دادهتجزيه و تحليل روابط بلندمدت و كوتاه

نتايج . اندپرداخته) آرژانتين، برزيل، شيلي، مكزيك( در كشورهاي آمريكاي لاتين1980-2009دوره زماني 

بين بازار سهام و بازار ارز در كشورهاي فوق ارتباط مستقيم گر اين واقعيت است كه ها بياني آنمطالعه

.شودوجود دارد و بازار سهام آمريكا شبكه ارتباطي اين بازارها محسوب مي

هاي غير خطي ماركوف سوئيچينگ به بررسي روابط پوياي ، با استفاده از مدل)2011(4چاكر و همكاران

1994-2009اپور، مالزي، مكزيك و هنگ كنگ، طي دوره بين بازار سهام و نرخ ارز در چهار كشور سنگ

هاي مختلف، متفاوت ست كه ارتباط بازار سهام و نرخ ارز در رژيمانتايج مطالعه آنها حاكي از آن. پرداختند

چنين نتايج هم. كه عمده نوسانات قيمت سهام مربوط به اثرات نامتقارن ارز خارجي استهستند به طوري

.ست كه تغييرات نرخ ارز اثر قابل توجهي در احتمال انتقالات از يك رژيم به رژيم ديگر دارددهنده آن انشان

1. Narayan and Narayan
2. Hua Zhao
3. Diamandis and Drakos
4. Chaker et al
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 معرفي متغيرها و روش تحقيق.3

ت سبد ـ، قيم (LER)1يـدر اين قسمت مروري توصيفي و كلي بر رفتار متغيرهاي مورد استفاده؛ نرخ ارز واقع

روند حركت آنها در. شوندت لگاريتمي ارائه ميبه صور(LSP) سهامو شاخص قيمت(LOIL) نفت خام

مربوط به نرخ ارز واقعي ازهاي داده. استنشان داده شده) 1( در نمودار1384:01:01-1389:12:28دوره

انرژي هـامـالنـاست و اطلاعات مربوط به قيمت سبد نفت خام از سبه دست آمده) IMF2(ي پولللالمصندوق بين

هاي شاخص قيمت سهام هم از سايت سازمان بورس اوراق بهادار است، همچنين دادهراج شده استخBP3شركت 

افزار كد نرم(©OX و  Stata11افزار اقتصادسنجي گفتني است، در اين مسير از نرم. استتهران به دست آمده

.4است استفاده شده) وسيله كرولزيگبهارائه شده 

 قيمت سهام، نرخ ارز واقعي و قيمت نفتروند لگاريتم شاخص. 1نمودار

.محاسبات تحقيق: منبع

 آمريكا به شاخص قيمت كنندهضرب نرخ ارز بازار آزاد در نسبت شاخص قيمت مصرف براي محاسبه نرخ ارز واقعي از نسبت حاصل.1

.استي ايران استفاده شدهكنندهمصرف

2. International Monetary Fund
3. British Petroleum

 درصد نامانا 99دهد كه متغيرهاي فوق در سطح اطمينان  نشان ميDF-GLS و KPSS شايان ذكر است كه نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد .4

.شوندگيري اين مشكل حل و هر دو مانا ميبوده و با يك بار تفاضل
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توان ملاحظه كرد كه وقتي نوسانات متغيرهاي فوق پايين است، آنها حركت ، مي1حال با توجه به نمودار

ي مثبت و رسد، يك رابطه، به نظر مي، 2007 تا اواسط 2006يكنواختي را دارند؛ براي مثال از ابتداي سال 

ها قابل ي منفي بين آنيابد، رابطهاما وقتي تغييرات و نوسانات شدت مي. بين متغيرها وجود داردپايدار 

در اين راستا براي . شود كه روند و نوع رابطه چندان واضح نيستدر نتيجه ملاحظه مي. استمشاهده

.  استاستفاده شدههاي روزانهافزايش دقت مدل، از داده

)(MS- AR1يون برداري ماركوف سوئيچينگمدل خود رگرس.3.1

اين مدل كه به مدل تغيير رژيم نيز .  مطرح كرد1989 در سال 2مدل ماركوف سويچينگ را هميلتون

اين مدل از چندين معادله براي توضيح . باشدهاي غير خطي ميشود، يكي از مشهورترين مدلشناخته مي

ها اين امكان را به طوري كه با تغيير معادلات در رژيم. كنديهاي مختلف استفاده مرفتار متغيرها در رژيم

ويژگي بديع ماركوف سوئيچينگ . اي را توضيح دهدآورد تا مدل بتواند الگوهاي پوياي پيچيدهفراهم مي

هاي زنجيرهاين است كه مكانيسم تغيير رژيم در آن به يك متغير وضعيت بستگي دارد كه از ويژگي

به عبارت ديگر، مقدار متغير وضعيت تنها به مقدار اين متغير در دوره . كندول پيروي مي اماركوف مرتبه

هايي مناسب است كه الگوهاي بنابراين مدل ماركوف سوئيچينگ براي توضيح داده. قبل وابسته است

حالت اصلي مدل ماركوف سوئيچينگ. دهندهاي مختلف زماني خود نشان ميرفتاري گوناگوني در بازه

هاي ديگر مدل فوق در از اين حالت و  حالت. كه به وسيله هميلتون مطرح شده براي ميانگين متغيرهاست

.استبررسي متغيرهاي اقتصادي و مالي بسيار استفاده شده

تغييرات درباتوأمزمانطيدر) yt(بررسيموردها سري زمانيكه در اين مدلاز سوي ديگر با توجه به اين

ازونبوده موجهVARهاي مدلدرهاشاخصبودنثابتفرضصورتآناست در)يمرژ(وضعيت

هايشاخصكهاستاينروشايناصلي ايده.استفاده نمودجايگزينعنوانبهتوان ميMS-ARهاي مدل

لاحتماتوانميفقطونبودهمشاهدهقابلSt حال عيندردارند، بستگي(St)متغير وضعيت مدل فوق به

، MS-ARهاي  در مدل كهنشان داد)  1993 و 1994( براي اين منظور هميلتون.آورددستبهآن رابهمربوط

1. Markov Switching Vector Autoregressive
2. Hamilton
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MS-AR؛ بنابراين مدل است توزيع شدهPاحتمالباورژيمهردرiµ به شكل نرمال با ميانگين ytسري زماني 

:شود  تعريف ميMS(2)-AR(p) وقفه باشد، به شكل  pدر حالتي كه شامل دو رژيم و 

yt = µ(St) +[ ∑ai(yt-i - µ(St-i)] + ut )1(

ut|St ~ NID(0,�2) , St =1,2
دو (هاكه امكان وابسته بودن ميانگين و واريانس معادله به رژيم) 1(  در معادلهMS-ARمدل كامل 

: قابل بيان استMSMH(2)- AR(p)وجود دارد به شكل ) رژيم

Yt - µ(St) = A1(St)(Yt-1 - µ(St-1)) + …+Ap(St)(Yt-p-µ(St-p)) + εt )2(

 بردار (A1,…,Ap(ميانگين،بردارµبردار سري زماني، ) Ynt)Yt = Y1t,…,كه در آن، طوريه ب

.)1997، 1كرولزيگ( استSt ~ NID(0,∑(St))|εt بردار وايت نويز كه داراي توزيع εtهاي مدل و شاخص

 بهتر است، ،شودمتغير تصادفي بوده و تغييرات آن منجر به تغيير ساختار معادله ميStكه با توجه به اين

شود كه متغير  فرض ميMS هاي  بنابراين در مدل؛را شناسايي كرد) St( تغيير متغير وضعيتهنحو

قبل به رژيم دوره ) St(كند كه در آن رژيم جاريتبعيت ميماركوفاولمرتبهاز زنجيره) St(وضعيت

:وابسته بوده و به شكل زير است) St-1(آن

Pr(St = j |St-1 = i, St-2 =k,…) = pr(St = j |St-1 = i) = pij )3(

با در نظر گرفتن اين احتمالات .  باشد احتمال انتقال از يك رژيم به رژيم ديگر ميدهنده نشان،pijكه در آن 

: است به شكل زير تعريف كردm×mكه يك ماتريس )  p(توان ماتريس احتمال انتقالات رژيم ميmبراي 

P = )4(

0 � pij�1   i = 1,2,…,m ,1 =   و

1. Krolzig 
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 بستگي دارند، در (St) به متغير وضعيتVARي مدل هاشاخصMSهاي كه در مدلحال با توجه به اين

بنابراين مقدار . بيني نمودتوان احتمال مربوط به آن را پيش قابل مشاهده نبوده و فقط مي(St)عين حال

وسيلهبهتوان  را ميt-1 با توجه به اطلاعات موجود در دورهt رژيم در زمان دوبيني احتمال پيش

: نشان دادt|t-1έ، )2×1(بردار

� t|t-1έ )5(

j رژيم به وسيله امين مشاهده tشده 1حتمال فيلتر اp(St=j|Ωt-1), j = 1,2كه عناصر مربوط به آن شامل 

نمايي در  تابع حداكثر راستدستيابي به همچنين براي .است t-1 با در نظر گرفتن اطلاعات در دوره

 ، ytام آن چگالي شرطي j، كه عنصر ))2×1(بردار( N×1 را به عنوان بردار tη كه لازم استMSهاي مدل

ريف نمود رژيم به شكل زير تعدوبراي 

= tη )6(

 را به شكل زير St و Yt احتمال توزيع مشترك  كه لازم است، تابع چگالي شرطيدستيابيهمچنين براي 

:نشان داد

f(Yt , St = j | Ωt-1) = f(Yt , St = j , Ωt-1) g( St = j |Yt-1),  j = 1,2 )7(

به دست ) 7( را كه از جمع معادلهYtتابع چگالي شرطي توان از اين رو با در نظر گرفتن نكات فوق مي

:آيد، براي دو رژيم به شكل زير تعريف كردمي

f(Yt | Ωt-1) = ήt έ t|t-1 )8(

):22، فصل 1994همليتون (آوردنيز به دست ) 10(و) 9(توان از معادلات را ميt|t-1έكه در آن 

έt|t = )9 (

1. Filterd



95 ...ي آثار غيرخطي تغييرات نرخ ارز واقعي و قيمت نفت خام بر شاخص قيمت سهام سازمدل

t|tέt+1|t = p.έ )10(

 به f(yt , St = j | Ωt;Ө) را به صورت نسبت توزيع مشترك pr(St = j|Ωt;Ө)احتمال ) 9(يمعادله

اي از جمع توزيع مشترك بر روي كند كه توزيع حاشيه محاسبه ميf(yt | Ωt-1)اي توزيع حاشيه

همچنين ). دهدان مي ضرب عنصر به عنصر را نشΘ(آيد به دست ميN,…,1,2هايوضعيت

هاي ها در وضعيتبيني رژيمبر اين دارد كه، براي به دست آوردن احتمالات پيشدلالت) 10(يمعادله

ي ماتريس احتمال   را در ترانهادهm×mي آتي كافي است ماتريس احتمال انتقال مختلف در دوره

.ها پيش ضرب كنيمبيني رژيمپيش

 - 1]َ[ كه در مدل فوق  0έ|1 و Өهاي ليه براي شاخصبنابراين با فرض يك مقدار او

 به دست t=1,2,…,T براي t+1|tέ و t|tέتكرار را انجام داد تا ) 10(و) 9(توان بر روي معادلات مي-است

:توان به شكل زير محاسبه نمود را ميӨ(L(نمايي لگاريتميدر نهايت تابع درست. آيد

L(Ө) = )11(

f( = 1 )َέ t|tΘ ηt) )12(

نمايي به ارزيابي كرد تا براورد حداكثر راستӨتوان عبارت فوق را براي مقادير مختلف بنابراين مي

توان مدل معرفي شده اوليه را به ميپس . 11999، و كيم و نيلسون1994و 1993، 1990،دست آيد هميلتون

St بوده و AR(p) يك فرايند Yt وقفه باشد؛ به عبارت ديگر p رژيم و mالتي تعميم داد كه شامل ح

 يك از اجزاي معادله وابسته به كه كدامدر اين صورت متناسب با اين. كندرا اختيار ميm,…,1,2مقادير 

.پردازيمآيد كه در زير به مرور آنها ميباشد، چند حالت كلي پيش ميمتغير وضعيت مي

1. Kim and Nelson



1392 زمستان 14سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل96

سوئيچينگ-هاي مختلف مدل ماركوفحالت. 1جدول
مدلمعادلهتوزيع جملات اخلالجزء وابسته به رژيم

t ~ IID(0,σ2)ε∆ytميانگين - µ(st) =  +εtMSM(m)-AR(p)

t ~ IID(0,σ2)ε∆yt = c(st) +  + εtMSI(m)-AR(p)عرض از مبدأ

t ~ IID(0,σ2(st))ε∆yt = c +  + εtMSH(m)-AR(p)لات خطاواريانس جم

t ~ IID(0,σ2)ε∆yt = c +  + εtMSA(m)-AR(p)ضرايب جملات خود توضيح

.Krolzig(1997,p14): منبع

. وقفه باشدp رژيم وmتوان مدل معرفي شده اوليه را به حالتي تعميم داد كه شامل  مياز سوي ديگر،

داشتهبستگيرژيمبههاشاخصازبرخيفقطكهدادتغييريطوررامدلتوانيمتجربييكارهادر

دادننشانيبرا، MSيهامدلبهمربوطادبياتدر.نشوندعوضرژيمتغييرباهاشاخصسايروباشند

يبراو،Aازهمبستگيخودهايشاخص، aعلامتازأمبدازعرضيبرا، µعلامتازميانگين

تري را به دست آورد كه هاي جزئيتوان مدلهاي فوق مي با تركيب حالت.شودمياستفادهHازواريانس

هاي خلاصه حالت) 2(جدول. ها وجود دارددر آن، امكان وابسته بودن اجزاي مختلف معادله به رژيم

.دهدمختلف مدل ماركوف سوئيچينگ را نشان مي

MS-ARهايهاي مختلف مدللاصه حالتخ. 2جدول 

MSIMSM
Cثابت C متغير µثابت µمتغير 

ARخطيMSI1ARخطيMSM2-AR
2σثابت Aiثابت 

MHA-ARMSIH3-ARMSH-ARMSMH4-AR2σمتغير 

MSA-ARMSIA5-ARMSA-ARMSMA-AR2σثابت 

MSAH-ARMSIAH6-ARMSAH-ARMSMAH7-AR2σمتغير 

Aiمتغير 

.Krolzig(1997,p14):منبع

1. Markov Switching Intercept Autoregressive
2. Markov Switching Mean
3. Markov Switching Intercept Heteroskedastic
4. Markov Switching Mean Heteroskedastic
5. Markov Switching Intercept Autoregressive  
6. Markov Switching Intercept Autoregressive Heteroskedastic 
7. Markov Switching Mean Autoregressive Heteroskedastic 
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اند كه به عنوان نمونه ها براي بررسي موضوعات مختلف اقتصادي استفاده كرده مطالعات زيادي از اين مدل

، )2002، 2 و اسميت2006، 1چن(بيني نرخ بهره و نرخ ارزبراي بررسي و پيش: توان به موارد زير اشاره نمودمي

، براي بررسي اثرات نامتقارن )2002، 4اوترانتو و گالو و2006، 3ن و تيرمنگيدولي(براي بررسي بازار سهام

كرولزيگ و ( نرخ بيكاري، مطالعه)2002، 5كلمنتس و كرولزيگ(متغيرهاي اقتصادي و نفت بر اقتصاد

.توان اشاره نمودمي) 1989هميلتون، (هاي تجاريو در نهايت براي تعيين سيكل) 2002، 6همكاران

 تصريح مدل و تخمين.3.2

تعيين مدل اثرات نرخ ارز واقعي و قيمت نفت خام بر شاخص قيمت سهام.3.2.1

در اين قسمت براي بررسي آثار تغييرات نرخ ارز واقعي و قيمت نفت خام بر شاخص قيمت سهام بورس 

 قيمت نفت خام به مدل اوراق بهادار تهران با اضافه كردن مقادير با وقفه متغيرهاي نرخ ارز واقعي و

MSIAHقابل بررسي است) 14(و ) 13(به صورت رابط )  2002(، به وسيله كرولزيگ:

∆LSPt = C(St) +  t-1 +  + + εt )13(

∆LSPt - µ(st) =  t-i - µ(st)) +  + + εt )14(

εt ~IID(0,σ2(St))

 ارز واقعي و قيمت نفت خام در تغييرات نرخبه ترتيب نماينده  LOILt-k∆و∆LERt-iكه در آن 

، به طوري كهاستنظرگرفته شده
jβو kλ ضرايب متغيرهاي فوق بوده و وابسته به متغير وضعيت tSهستند.

در ادامه قبل از تخمين مدل، لازم است به بررسي روابط غير خطي بين متغيرهاي مدل بررسي شود در اين 

 از سوي 1986 در سال Tsayآزمون . استاستفاده شدهBDS و Tsay ،RESET7هاي مسير از آزمون

1. Chen
2. Smith
3. Guidolin and Timmermann
4. Gallo and Otranto
5. Clements and Krolzig
6. Krolzig et al
7. Regression Equation Specification Error Test
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آزمون فوق بر پايه خود رگرسيون سي استفاده از -بر اساس روش پيشنهادي تي. معرفي شد1سي-تي

فرضيه صفر اين آزمون خطي بودن روابط بين متغيرهاست و . بيني اجزاي اخلال قرار داردشي و پ2شدهمرتب

معرفي كرد و فرضيه صفر و ) 1961(3 را رمزيRESETچنين آزمون هم است،Fآماره آزمون فوق نيز نيز 

معرفي شده ) 1996(4 نيز به وسيله براك و همكارانشBDSآزمون.  استTsayآماره آن، مشابه با آزمون 

هاي كه در نمونهاند به طوريشده) IID5(ها به شكل مستقلو فرضيه صفر آن به اين صورت است كه داده

هاي فوق در از اين رو نتايج آزمون.  به صورت داراي توزيع نرمال استBDSبا حجم كمتر، آماره 

.كه روابط بين متغيرهاي مدل غير خطي است، حاكي از آن است 3جدول

 نتايج آزمون غير خطي بودن روابط بين متغيرها.3جدول

RESETTsayBDSمتغير

424/12

)000/0(

592/5

)000/0(

645/6

)000/0(
LSP

731/10

)000/0(

423/4

)011/0(

431/5

)000/0(
LER

946/11

)000/0(

165/6

)000/0(

791/4

)002/0(
LOIL

 متغيرهاستp-valueاعداد داخل پرانتز 

.محاسبات تحقيق: منبع

دودهد كه هر شده نشان ميهاي تخمين زدهشود، احتمال انتقال، مشاهده مي4كه در جدولطوريهمان

.باشدرژيم ماندگار هستند و احتمال تغيير از يك رژيم به رژيم ديگر ضعيف مي

1. Tsay 
2. Arranged autoregression
3. Ramsey
4. Brock et al
5. Independent, Identically Distributed
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يم ماتريس احتمال انتقال رژ. 4لجدو

1رژيم 2رژيم 
1رژيم 1033/08967/0

2رژيم 8942/01058/0

محاسبات تحقيق: منبع

شده تر نسبت به مدل براوردشود تا ديدي روشنشده بررسي ميهاي مدل براورد ويژگي ازهمچنين برخي

 و 1 در رژيم مشاهده3/924 مشاهده مورد بررسي، تعداد 1439، از 5اساس جدول بنابراين بر؛به دست آيد

.  قرار دارند2 مشاهده در رژيم 7/514

ها ويژگي رژيم.5ل جدو
ميانگين دوره قرار گرفتن

هادر رژيم
احتمال قرار گرفتن

هادر رژيم
تعداد مشاهدات قرار گرفته

در هر رژيم

1رژيم 41/3076422/03/924

2رژيم 25/1713578/07/514

.محاسبات تحقيق: منبع

آماره آزمون (LR1و آزمون ) AIC( معيارهاي آكائيك ازMS-ARمه براي تعيين درجه مدل در ادا

LR=2(lnLMSARفوق به صورت - lnLAR)2 را شود، كه همه اين معيارها وقفه بهينهاستفاده مي)  است

در فرضيه هاي مزاحم و با توجه به وجود شاخصMSبراي تعيين تعداد رژيم بهينه در مدل . كنندتعيين مي

شود تا نتوان از اين آزمون براي داراي توزيع استاندارد نخواهد بود كه اين امر سبب ميLRصفر، آزمون 

نشان دادند كه در موارد خاصي ) 1998(2آنگ و بكارت). 1997كارولزينك، (استفاده كردتعيين رژيم بهينه

كه درجه  از توزيع كاي دو تقريب زد، به طوريبين دو رژيم را با استفادهLRتوان توزيع مجانبي آماره مي

.باشدهاي خطي اعمال شده ميهاي مزاحم به علاوه تعداد محدوديتآزادي اين توزيع برابر تعداد شاخص

ها نيز براي تعيين تعداد رژيمAIC و HQ ،SBCتوان از معيارهاي اطلاعاتي ، ميLRعلاوه بر آزمون 

دهد در مواردي كه تعداد در اين زمينه نشان مي) 2003(3يس و همكاراني ساراداكمطالعه. استفاده كرد

1. Likelihood Ratio test
2. Ang and Bekaert
3. Saridakis et al
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ي كافي بزرگ است، استفاده از معيار آكائيك ها به اندازهمشاهدات مورد بررسي و تغييرات در شاخص

تر مطالعات تجربي تعداد رژيم بر اساس شناخت با اين وجود در بيش. كندتعداد درست رژيم را تعيين مي

AICي حاضر با توجه به زياد بودن حجم نمونه از معيار اطلاعاتي در مطالعه. شود متغيرها تعيين ميمحقق از

، تعيين و همچنين بر اساس معيارهاي 2 تعداد رژيم برابر 6 در جدولAICي نتايج آماره. استاستفاده شده

AICي  و آمارهLR مدل MSIAH(2)در مدل فوق . اب شدي تحقيق حاضر انتخ به عنوان مدل بهينه

.هاي وابسته به رژيم هستندي شاخصهمه

AICنتايج معيار براي انتخاب مدل. 6جدول

. محاسبات تحقيق: منبع

 با استفاده از روش حداكثر  MSIAH(2)- ARX(2)هاي مدل ، نتايج تخمين شاخص7جدول

ي بين  غيرخطي بودن رابطهDAVIESي  مربوط به آمارهP-valueعدد . دهدنمايي را نشان ميدرست

زاي ، ضرايب متغير برون7از سوي ديگر باتوجه به نتايج تخمين مدل فوق در جدول. كندغيرها را تأييد ميمت

 به ازاي 2 و 1هايكه در رژيمتغييرات نرخ ارز واقعي، تأثير متفاوت بر شاخص قيمت سهام دارد، به طوري

وقفه تأخير به ترتيب منجر به افزايش زاي نرخ ارز واقعي، با يك يك واحد افزايش در تغييرات متغير برون

 تغييرات 2 و 1هاي  واحد خواهد شد؛بنابراين در رژيم27/0 و 36/0ي دار شاخص قيمت سهام به اندازهمعني

). LERt-1>0∆(1استي قبل افزايش يافتهارز واقعي با يك وقفه تأخير مثبت بوده و نسبت به دورهنرخ 

ارزي دولت در هر دو رژيم ارزي در هاي شود بنابراين سياستهاي ماركوف سوئيچينگ شكست ساختاري لحاظ ميكه در مدل با توجه به اين.1

.طول زمان منجر به تغييراتي در بازار ارز شده و از اين رو نتايج و ضرايب در هر دو رژيم متفاوت دولت خواهد بود

يك دو سه
MSM-AR 38/15 47/15 65/15

MSMH-AR 45/15 54/15 89/15

MSMA-AR 69/15 71/15 04/16

MSMAH-AR 73/15 96/15 21/16

MSI-AR 42/15 86/15 89/15

MSIH-AR 88/15 55/15 63/15

MSIA-AR 8/15 7/15 66/15

MSIAH-AR 5/15 24/15 55/15
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 با تضعيف ارزش 2 و 1هاي ورت گرفته افزايش نرخ ارز واقعي در رژيمبر اساس مباني نظري و مطالعات ص

هاي ها شده ثانياً باعث افزايش هزينه، اولاً منجر به بهبود وضعيت صادرات شركت)وقفه اول(پول ملي

هاي ها خواهد شد در چنين شرايطي با لحاظ افزايش تقاضاي صادرات و همچنين افزايش هزينهشركت

ها روند صعودي به خود خواهد گرفت  كه بر اساس ادبيات خص قيمت سهام شركتها، شاشركت

از سوي ديگر، يك واحد افزايش در تغييرات نرخ ارز واقعي، با دو وقفه تأخير . اقتصادي مطابق انتظار است

هد  خوا101/0 و 13/0دار شاخص قيمت سهام به اندازه  به ترتيب منجر به كاهش معني2 و 1هاي در رژيم

ي قبل  تغييرات نرخ ارز واقعي با دو وقفه تأخير منفي بوده و نسبت به دوره2 و 1هاي شد؛ بنابراين در رژيم

با استمرار افزايش نرخ گرفتهبر اساس مباني نظري و مطالعات صورت). LERt-2<0∆(استكاهش يافته

ها كم شده و  سود اكثر شركت، و ايجاد نااطميناني در بازار ارز حاشيه)ي دوموقفه(ارز واقعي

ها روبرو ساخته و در هاي سودآور را با مشكلات ناشي از افزايش هزينهها در پروژهگذاري شركتسرمايه

.چنين شرايطي بازار سهام با ركود ناشي از افت شاخص قيمت سهام مواجه خواهد شد

پس از يك وقفه تأخير در همچنين يك واحد افزايش در تغييرات متغير برونزاي قيمت نفت خام 

 خواهد 11/0 و 14/0ي دار شاخص قيمت سهام به اندازه به ترتيب منجر به افزايش معني2 و 1هاي رژيم

ي قبل  تغييرات قيمت نفت با يك وقفه تأخير مثبت بوده و نسبت به دوره2 و 1هاي شد؛ بنابراين در رژيم

است، چرا كه به دليل اتكاي اقتصاد ايران به بل انتظار بودهاين نتايج قا). LOILt-1>0∆(استافزايش يافته

تواند درامد نفتي، با افزايش قيمت نفت، انتظار رونق اقتصادي در ايران به وجود خواهد آمد و اين امر مي

به بيان ديگر، افزايش منابع تأمين مالي دولت، گسترش . ي افزايش شاخص قيمت سهام را فراهم آوردزمينه

ها، رونق بخش خارجي اقتصاد و به طور خلاصه انتظار رشد اقتصادي ناشي از افزايش درامد گذاريسرمايه

تواند باعث گيري اين انتظارات ميلذا شكل. هاي اقتصادي داشته باشدتواند اثر مثبت بر فعاليتنفتي، مي

 ديگر، يك واحد از سويي. ها و در نتيجه شاخص قيمت سهام گرددافزايش سود مورد انتظار شركت

، به ترتيب منجر به كاهش 2 و 1هاي افزايش در تغييرات قيمت نفت خام، پس از دو وقفه تأخير در رژيم

 تغييرات 2 و 1هاي  خواهد شد؛ بنابراين در رژيم016/0 و 018/0دار شاخص قيمت سهام به اندازه معني

). LOILt-2<0∆(استل كاهش يافتهي قبقيمت نفت با دو وقفه تأخير منفي بوده و نسبت به دوره

توان نتيجه گرفت كه با استمرار افزايش قيمت نفت با گرفته ميبر اساس مباني نظري و مطالعات صورت

در اين دوره، ) مانند زمين و مسكن(هاي ماليهاي رقيب داراييتر بازدهي اقتصادي در داراييافزايش بيش
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كه اثرات مثبت افزايش قيمت نفت است، به طوريها شده به اين بخشمنجر به انتقال سرمايه از بازار سهام

هاي هاي اعطايي يا سياستبه عنوان مثال به علت افزايش وام(ي پولي در دسترس مردمدر افزايش سرمايه

ها، هاي رقيب به علت تقاضاي سوداگري در اين داراييتر بازدهي دارايي، با افزايش بيش)مالي انبساطي

بنابراين شاخص . استهاي رقيب را افزايش داده خروج سرمايه از بازار سهام و انتقال آن به بخشروند

.ها روند نزولي به خود خواهد گرفت كه بر اساس ادبيات اقتصادي مطابق انتظار استقيمت سهام شركت

ر شده در هر دوره  روند سري زماني شاخص قيمت سهام را به همراه احتمالات هموار شده و فيلت2نمودار

 نيز روند مقادير واقعي و  برازش شده شاخص قيمت سهام را در 3نمودار. دهد نشان مي2 و 1هاي در رژيم

) 14(و) 13( مربوط به اجزاي پسماند معادلهPACF و ACFچنين هم. دهدي مورد بررسي نشان ميدوره

.نمايد پسماندها را تأييد ميبستگي دراند كه عدم وجود خود هم آورده شده4در نمودار

 MSIAH(2)- AR(2) نتايج تخمين مدل. 7جدول 

1رژيم 2رژيم 

متغيرضريبtآمارهضريبtآماره

عرض از مبدأ*-78/7-83/3∗81/848/2

30/242/0∗∗ 10/245/0∗∗ LSPt-1 

01/2-26/0∗∗-05/2-31/0∗∗-LSPt-2 

49/227/0∗03/336/0∗LERt-1 

23/4-101/0-∗55/4-13/0-∗LERt-2 

15/211/0∗∗ 25/314/0∗LOILt-1 

29/3-016/0-∗49/4-018/0-∗LOILt-2 

انحراف معيار12280/0048582/0

24/15AIC criterion

27/6087log-likelihood

000/0DAVIES

1238/29LR linearity test

.باشدمي% 5و % 1مال  سطح احتبه ترتيب نشاندهنده∗∗، ∗

.نتايج تحقيق: منبع
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 MSIAH(2)- AR(2) مدل هشدشده و هموارهاي فيلتر بر اساس احتمال2 و 1هاي رژيم. 2نمودار

.محاسبات تحقيق: منبع

شاخص قيمت سهام برازش شده  وروند مقادير واقعي. 3مودارن

.محاسبات تحقيق: منبع
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شاخص قيمت سهامي معادلات مربوط به  پسماندهاPACF و ACF. 4نمودار 

.محاسبات تحقيق: منبع

گيري و پيشنهادات   نتيجه.4

هدف اصلي اين مطالعه، بررسي آثار غير خطي تغييرات نرخ ارز واقعي و قيمت نفت خام بر شاخص قيمت 

نظور از براي اين م. هاي ماركوف سوئيچينگ استسهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل

 اصلي مزاياييكي از . است استفاده شده1384:01:01–1389:12:28 زماني هاي روزانه طي دورهداده

هاي  ارتباط بين متغيرها با ايجاد رژيمهقابليت لحاظ كردن تغيير در نحو،هاي ماركوف سوئيچينگمدل

اساس اين روش . ختلف نشان دهدهاي متواند چگونگي ارتباط بين متغيرها را در رژيممتفاوت بوده و مي

هاي متفاوت تواند در رژيمها بستگي به زمان داشته و ميباشد، منتها شاخص ميVARهاي مبتني بر مدل

مي يا چندين تغيير موقت وجود ئثابت نباشد، بدين صورت كه در اين روش امكان وجود يك تغيير دا

از اين رو مزيت اين روش در . دت كوتاهي اتفاق بيفتندتوانند به دفعات و براي مداشته و اين تغييرات مي
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VARهاي خطي ها، از دقت بيشتري نسبت به مدل بنابراين اين مدل،باشدپذيري آن ميانعطاف

در آثار تغييرات نرخ ارز واقعي و قيمت نفت خام بر روي شاخص قيمت سهام مسيردر اين . برخوردارند

 -(2، مدل (�AICو معيار اطلاعاتيLRهاي ساس نتايج آماره آزمون و  بر اشدهاي مختلف بررسي رژيم

AR(2)(MSIAHهاي مطالعه حاضر نشان همچنين يافته.  بعنوان مدل بهينه تحقيق حاضر انتخاب شد

- تأخير، اثر مثبت و معنيزاي نرخ ارز واقعي و قيمت نفت خام با يك وقفهتغييرات متغير بروناست كه داده

داري بر  قيمت سهام داشته و تغييرات متغيرهاي فوق با دو وقفه تأخير اثر منفي و معنيصداري بر شاخ

 بيشتر از 1كه تأثير متغيرهاي فوق بر شاخص قيمت سهام در رژيم است، به طوريشاخص قيمت سهام داشته

. باشد مي2رژيم 

ثبات و نامطمئن  ايجاد فضايي بيو قيمت نفت خام بابا توجه به اين كه تغييرات مستمر نرخ واقعي ارز

الملي، سبب ي سود ناشي از مبادلات بيندر اقتصاد و همچنين با ايجاد شرايط نامطمئن و متزلزل در زمينه

گذاري در بورس اوراق بهادار تحركي جريان سرمايه از طريق كاهش سرمايهكاهش تجارت و همچنين كم

:شودرو پيشنهاد ميشود، از اينش شاخص قيمت سهام ميهاي مالي و كاهو به هم خوردن سبد دارايي

ها؛ از جمله برقراري هاي شركتريزان اقتصادي كشور با ايجاد محيطي امن براي فعاليتنهادها و برنامه�

هاي ارزي، تجاري و گمركي، ايجاد بازار سلف جهت پوشش ريسك ثبات و هماهنگي در سياست

ل برسانند؛ارز، نوسانات نرخ ارز را به حداق

هاي مالي و پولي، از طريق ثبات بخشيدن گذاران اقتصادي با رعايت انضباظ در اجراي سياستسياست�

؛هاي داخلي موجبات كاهش تغييرات نرخ ارز را فراهم نمايندبه سطح عمومي قيمت

و هاي مديريت ريسك ناشي از تغييرات قيمت نفت، نهادينه كردن صندوق ذخيره ارزي يكي از راه�

كننده خودكار، از ورود عنوان يك تثبيتاين صندوق به. استفاده مناسب از منابع اين صندوق است

.كندزا جلوگيري ميهاي برونپذيري اقتصاد در مقابل شوكمستقيم درامدهاي نفتي و آسيب
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