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نقش محیط های تورمی دردرجه عبور نرخ ارز بر شاخص قیمت 

 سویچینگ–سهام در ایران: رهیافت الگوهای مارکوف 

 
 

 1زاده مریم لشکری 

 2پور پروین احدیاندنیا    

 

 

  چکیده

هدف اصلی این مطالعه بررسی تاثیر محیط های تورمی بر درجه عبور نرخ ارز بر شاخص کل سهام در ایران، با 

 می باشد. 8831تا آخر اسفند ماه سال  8811استفاده از داده های سری زمانی ماهانه از اول فروردین ماه سال 

محیط های تورمی بالا و پایین استخراج شده و سپس  سوئیچینگ،-مدل مارکوفبدین منظور ابتدا با استفاده از 

جوسیلیوس،تاثیر محیط های تورمی به همراه تاثیر گذاری متغیرهای -با استفاده از آزمون هم انباشتگی جوهانسون

تایج نشان ن قیمت نفت و نرخ ارز اسمی موثر بر شاخص قیمت سهام مورد آزمون قرار گرفته است. حجم نقدینگی،

به طوری که در محیط  داد که محیط های تورمی تاثیر نامتقارن بر درجه عبور نرخ ارز بر قیمت سهام داشته است،

درصد می  75/0درجه عبور نرخ ارز  درصد و در محیط های تورمی پایین،13/0های تورمی بالا،درجه عبور نرخ ارز 

گی و قیمت نفت تاثیر مثبت و معنا دار و متغیر نرخ ارز باشد.همچنین نتایج نشان می دهد متغیر حجم نقدین

اسمی موثر تاثیر منفی و معنا دار بر شاخص قیمت سهام دارد.با توجه به تشدید شدن درجه عبور نرخ ارز در 

محیط های تورمی بالا و تاثیر منفی آن بر قیمت سهام افزایش نرخ ارز به ویژه در شرایط تورمی بالا سیاست 

 ت توسعه و کمک به بازارهای سرمایه نمی باشد.مناسبی جه
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 مقدمه -1
با نگرشی بر ساختار کلان اقتصادی هر کشور و 

بازارهای مختلف موجود در هر اقتصاد می توان دریافت 

بازارهای سرمایه، یکی از اساسی ترین بازارها است. که 

بورس اوراق بهادار از اجزا تشکیل دهنده بازار سرمایه 

می باشد و به عنوان بخشی از مجموعه اقتصاد،تابع آن 

است.در کشورهای در حال توسعه،ضربه های وارد شده 

بر اقتصاد به دلیل ضربه های بورس اوراق بهادار ،در 

رهای توسعه یافته عمق بیشتری مقایسه با کشو

دارد.زیرا تغییر بازده ریسک سرمایه گذاری ناشی از 

نوسانات متغیر های کلان اقتصادی،می تواند گزینه 

های سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار دهد)پیرایی و 

 (.22،ص8811شهسوار،

 گذاران سرمایه برای شروع ی نقطه ترین متداول 

 قیمت سهام تغییرات روند بیارزیا سهام، خرید موقع در

 و اولین از یکی دیگر، سوی از.است عامل این نوسانات و

 مطرح همواره سهام های بازار در که مسائلی ترین مهم

 تغییرات بر اقتصادی وضعیت اثرات تحلیل است، بوده

 برای دلیل ترین مهم تغییرات این و است سهام قیمت

  .است سهام قیمت نوسانات شاخص

از آنجا که بیشتر شرکتهای بورسی در کشور برای 

تولید نیازمند کالاهای وارداتی می باشند بنابراین  

تغییرات قیمت کالاهای وارداتی بر شاخص قیمت 

سهام حائز اهمیت است.چرا که اگر کالاهای وارداتی به 

عنوان مواد اولیه و کالای سرمایه ای در نظر گرفته 

ت واردات موجب کاهش شوند با افزایش شاخص قیم

تولید وسود و در نتیجه  کاهش شاخص قیمت سهام 

می شود.از آنجا که اقتصاد ایران چه از منظر کالاهای 

سرمایه ای و چه کالاهای مصرفی وابستگی بسیاری به 

واردات دارد،از این رو مطالعه تاثیرات نرخ ارز بر قیمت 

ت و کالاهای وارداتی که همان درجه عبور نرخ ارز اس

تاثیر این درجه عبور نرخ ارز بر قیمت سهام می تواند 

سیاستگذاران را در اتخاذ سیاست های ارزی مناسب 

یاری نماید.در این رابطه ادبیات جدید عبور نرخ ارز 

تحت تاثیر عوامل متعددی از جمله تورم است،به 

طوری که محیط تورمی بر درجه عبور نرخ ارز تاثیر 

پیش روی این تحقیق این است گذار می باشد.مسئله 

که با توجه به نوسان های تورم در ایران و تغییرات نرخ 

ارز چه رابطه ای بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام با 

در نظر گرفتن شرایط تورمی وجود دارد.به عبارتی 

محیط تورمی)تورم بالا و پایین(چه تاثیری بر درجه 

 د.عبور نرخ ارز بر قیمت سهام در ایران دار

درجه عبور نرخ ارز بیانگر درصد تغییر قیمت 

داخلی وارداتی به ازای یک درصد تغییر نرخ ارز بین 

کشورهای صادر کننده و وارد کننده می باشد.در 

صورتی که تغییر نرخ ارز به میزان یک درصد منجر به 

تغییر یک درصد در قیمت گردد عبور نرخ ارز کامل 

رخ ارز موجب یک است،اما اگر تغییر یک درصدی ن

درصد در قیمت داخلی نشود عبور نرخ ارز ناقص 

است.در رابطه با عوامل موثر بر نرخ ارز دو دیدگاه  

عمده وجود دارد که در دیدگاه نخست بر نقش عواملی 

مانند قدرت بازاری و تبعیض قیمت در بازارهای بین 

المللی تاکید می ورزد.بر اساس این دیدگاه درجه عبور 

ز از طریق متغیر هایی نظیر کشش قیمتی تقاضا نرخ ار

و ساختار بازار تعیین می شود که مستقل از نظام پولی 

( 2000کشورهاست.دیدگاه مقابل که توسط تیلور)

مطرح شده است درجه عبور نرخ ارز را وابسته به 

شرایط تورمی کشور ها می داند)کازرونی و 

بین (.بر اساس دیدگاه دوم ارتباط 8838همکاران،

درجه عبور نرخ ارز و حیط های تورمی به این صورت 

است که با افزایش قیمت ها نسبت به افزایش هزینه ها 

در نتیجه افزایش نرخ ارز کشورهایی که از تورم بالایی 

بر خوردارند همواره دارای درجه عبور نرخ ارز بیشتری 

بوده اند و در کشورهایی که دارای تورم پایینی می 

ه عبور نرخ ارز به نسبت پایین است.هدف باشند درج

اصلی این مطالعه آزمون تاثیر محیط های تورمی بالا و 

پایین بر درجه عبور نرخ ارز بر قیمت شاخص کل 

سهام است.بنابراین پس از شناسایی محیط های تورمی 

تاثیر نرخ ارز در این محیط های تورمی در کنار متغیر 

نفت بر شاخص کل هایی مانند حجم نقدینگی وقیمت 

سهام موررد بررسی قرار می گیرد.به این منظور مطالعه 

 حاضر به صورت زیر سازماندهی شده است.



 نگيچسوی -مارکوف یالگوها افتيره :رانیسهام در ا متيدردرجه عبور نرخ ارز بر شاخص ق يتورم یها طينقش مح 
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در بخش دوم مبانی نظری و مطالعات تجربی 

صورت گرفته مورد بررسی قرار گرفته است.در بخش 

سوم به معرفی روش تحقیق و استخراج محیط های 

است.در بخش چهارم تورمی و بیان نتایج پرداخته شده 

 و پنجم جمع بندی و نتیجه گیری صورت گرفته است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

در این بخش از تحقیق ابتدا به مبانی نظری درجه 

عبور نرخ ارز پرداخته و سپس به نقش سایر متغیر 

های تاثیر گذار بر شاخص کل قیمت سهام مورد 

است.مطالعات اولیه در حوزه  درجه بررسی قرار گرفته 

آغاز شده  8350عبور نرخ ارز بر قیمت واردات از دهه 

(به طور دقیق و با 8311)8است.نخستین بار درنبوش

استفاده از مدل به این موضوع پرداخته است.وی در 

مطالعه خود رابطه نرخ ارز و قیمت های داخلی را بر 

انشینی حسب میزان تمرکز بازار،میزان واردات،ج

واردات و تولیدات داخلی مورد بررسی قرار داده 

است.یکی از نخستین نظریه هایی که در ادبیات نرخ 

ارز به بررسی رابطه بین تغییرات نرخ ارز و سطح 

عمومی قیمت کالاهای داخل می پردازد نظریه قانون 

قیمت واحد است که بیان می کند درجه عبور نرخ ارز 

تی کامل می باشد.براساس این بر قیمت کالاهای واردا

نظریه با فرض وجود بازارکارا آربیتراژ کامل و عدم بر 

قراری محدودیت های تجاری کالاهای همگن و مشابه 

با قیمت یکسانی بر حسب واحد پولی یکسان در کشور 

های مختلف مبادله می شود.بر اساس فرضیه 

(شرایط تورمی بالا منجر به افزایش درجه 2000)2تیلور

عبور نرخ ارز و شرایط تورمی پایین منجر به کاهش 

درجه عبور نرخ ارز می شود.وی معتقد است کشورها 

با قرار گرفتن در محیط تورمی آرام و در شرایطی که 

هزینه نهایی تولید در کشورهای صادرکننده کالاها و 

خدمات کاهش یابد می توان انتظار داشت که تغییرات 

قیمت کالاهای داخلی داشته نرخ ارز آثار کمتری بر 

(.با توجه به تاثیر 8830باشد)اصغر پور و همکاران،

درجه عبور نرخ ارز بر قیمت کالاهای وارداتی و در نظر 

گرفتن این نکته که اکثر تولیدکنندگان نیاز به کالاهای 

واسطه و اولیه وارداتی جهت تولید دارند ،می توان 

ر بازار سهام تاثیر انتظار داشت که درجه عبور نرخ ارز ب

گذارد.در بورس های معتبر دنیا از شاخص های 

متنوعی برای بررسی تجزیه و تحلیل عملکرد آنها 

استفاده می شود.معروف ترین آنها شاخص قیمتی 

سهام است.شاخص قیمتی سهام همواره تحت تاثیر 

متغیر های کلان اقتصادی مانند تورم ،حجم نقدینگی 

ی نفت خیز قیمت نفت در دوره و نرخ ارز و در کشورها

های مختلف قرار داشته است .در این مطالعه در کنار 

تاثیر درجه عبور نرخ ارز در محیط های متفاوت تورمی 

به بررسی اثر حجم نقدینگی ،نرخ ارز و قیمت نفت نیز 

بر شاخص قیمت سهام پرداخته شده است. نظریه های 

صادی بر گوناگونی از چگونگی تاثیر متغیر ها ی ات

شاخص قیمت سهام وجود دارد.از نظریه هایی که 

چگونگی تاثیر گذاری این متغیر ها را بر شاخص قیمت 

سهام تبیین می کند نظریه پرتفولیو است.پورتفولیو، 

عبارت است از سبد دارایی که سرمایه گذار آن را با 

های مالی متنوع نگهداری  ترکیبات مختلفی از دارایی

پورتفولیو بیانگر انتخاب سبد دارایی کند. تئوری می

کارا با در نظر گرفتن عوامل مؤثر بر آن است. برخی از 

های بانکی دارای بازدهی  های مالی مانند، سپرده دارایی

ثابت و مطمئن و بدون ریسک و برخی دیگر مانند 

اوراق سهام، ارز و... دارای بازدهی نامطمئن و همراه با 

های  افراد در سبد دارایی ریسک هستند. از آنجا که

مالی خود ترکیبات مختلفی از پول نقد، سهام، 

ی بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز را نگهداری  سپرده

کنند، تغییرات حجم پول، نرخ ارز، نرخ سودبانکی و  می

نرخ تورم تقاضای افراد برای نگهداری هر یک از این 

قرار اجزا از جمله، تقاضا برای سهام را تحت تاثیر 

ی خود قیمت سهام را متأثر  دهد که به نوبه می

(.از تئوری های 11،ص8817سازد )کریم زاده، می

مطرح دیگر برای به دست آوردن چارچوب نظری 

رابطه شاخص قیمت سهام با متغیرهای کلان، نظریه 

برابری قدرت خرید است . که چگونگی تاثیر گذاری 

م بیان می نرخ ارز در محیط تورمی را بر قیمت سها

کند،.بر اساس فرضیه برابری قدرت خرید،تغیرات نرخ 
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ارز از طریق سطح عمومی قیمت های نسبی بین دو 

کشور تعیین می شود.این ارتباط با فرض اینکه مقدار 

کالاهای سبد ثابت باشد،همیشه برقرار خواهد 

بود،بنابراین،تنها راه تغییر قیمت سبد بازار،تغییر قیمت 

تیجه،تغییر سطح قیمت ها بیانگر نرخ کالاهاست.در ن

تورم است و تغییرات نرخ تورم بر اساس نظریه برابری 

قدرت خرید به تغییرات نرخ ارز منجر خواهد شد و 

تغییرات نرخ ارز بر قیمت تمام شده کالاها و سرمایه 

گذاری شرکت های پذیرفته شده در بورس اثر می 

رار می گذارد و قیمت سهام آنها را تحت تاثیر ق

 (.8815دهد)نجارزاده و همکاران،

از دیدگاه نظریه اقتصاد کلاسیک  نیزمیان عملکرد 

بازار سهام و رفتار متغیرهای اقتصادی ارتباط وجود 

( 8310) 8دارد.بر اساس این نظریه،درنبوش و فیشر

استدلال می کنند تغییرات در نرخ ارز با تحت تاثیر 

ز تجاری بر متغیرهای قرار دادن رقابت بین المللی و ترا

واقعی اقتصاد مانند تولید و درآمد و نیز بر جریان 

نقدینگی آتی و جاری شرکت ها و قیمت سهام آنها 

 تاثیر می گذارد.

ی پولی تورم، می توان به ارتباط بر اساس نظریه

بین حجم نقدینگی و شاخص قیمت اشاره نمود.از آنجا 

بیش از که افزایش مستمر حجم نقدینگی با نرخی 

حاصل ضرب نرخ رشد درآمد حقیقی و کشش 

درآمدی تقاضا برای پول، شرط لازم و کافی برای تورم 

آید. بنابراین، به طور عمده افزایش  مستمر به شمار می

های حجم نقدینگی منجر به افزایش تقاضا و هزینه

ی شود. تحقیقات انجام شده در زمینهجاری می

نشان داده است که ی پولی تورم در ایران  نظریه

افزایش نقدینگی در جامعه همراه و همگام با افزایش 

ی تولید ناخالص داخلی نیست و عامل تشدید کننده

رود که  با آید. بنابراین، انتظار میتورم به شمار می

تغییرات حجم نقدینگی ،تورم و شاخص قیمت سهام 

نیز تغییر کند. همچنین طبق نظریه های اقتصادی 

ر قیمت نفت خام از طریق دو کانال عرضه و تغییر د

تقاضا بر اقتصاد اثر می گذارد.تاثیر طرف عرضه می 

تواند گویای این مساله باشد که نفت ماده اولیه 

ی بسیاری از تولیدات است. کشورهای صادر کننده

-نفت اغلب خود به دلیل عدم توانایی و نداشتن فن

ی کنندهآوری لازم برای فرآوری نفت خام، وارد 

محصولات و مشتقات نفتی هستند، بنابراین افزایش 

ی محصولات قیمت نفت باعث افزایش بهای تمام شده

شود که این تولید شده توسط کشورهای صنعتی می

خود منجر به افزایش ارزش ریالی واردات کشورهای در 

حال توسعه ای مانند ایران می گردد.بنابراین،افزایش 

بنگا ه ها و قیمت آنها تاثیر  می  نفت بر تولید قیمت 

(.طرف تقاضا  8838گذارد )برقی اسکویی و همکاران،

گذاری قیمت سهام به وسیله ارزشرا نیز می توان با 

های نقدی آتی )اعم از سود ارزش تنزیل شده جریان

نقدی و افزایش قیمت( در نظر گرفت که تحت تأثیر 

اگر  است.وقایع کلان اقتصادی  من جمله قیمت نفت 

چه تغییر در قیمت نفت عامل مهمی برای نوسانات در 

قیمت سهام در نظر گرفته می شود،اما در بین اقتصاد 

دانان یک نتیجه کلی مبنی بر نحوه ارتباط بین قیمت 

 سهام و قیمت نفت وجود ندارد.

مطالعات تجربی زیادی در کشورهای مختلف به 

سهام بررسی عوامل تاثیر گذار بر شاخص قیمت 

پرداخته اند که نتایج تمامی این مطالعات بسته به 

کشورها،دوره زمانی مورد مطالعه و نیز تعریف عملیاتی 

داده های مورد استفاده متفاوت است. لازم به ذکر 

است که  درهیچ یک از مطالعات تاثیر محیط تورمی بر 

درجه عبور نرخ ارز در بازار سهام  با استفاده از روش 

ویچینگ مورد بررسی قرار نگرفته است س–مارکوف 

.برای نمونه می توان به مطالعات زیر اشاره نمود. 

( اثر کانال سیاست پولی را 8830ابراهیمی و شکری )

های قیمتی نفت بر بازار سهام را در  بر انتقال تکانه

با استفاده از روش آمیخته و تجرد  8815-8851دوره 

ی پژوهش آنها نشان ها مورد بررسی قرار دادند. یافته

های  های پولی تأثیری در انتقال تکانه داد که سیاست

های نفتی  نفتی بر بازار سهام ندارند، بلکه اثرات تکانه

بر بازار سهام حتی زمانی که بانک مرکزی واکنشی به 

شکی و   افتد. دهد، اتفاق می تکانه نفتی نشان نمی

ی واریانس ( با استفاده از الگوی ناهمسان8838توفیقی )
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 GARCHشرطی خود بازگشت تعمیم یافته معروف به 

و همچنین با همگرایی )همجمعی یوهانسن( به بررسی 

رابطه بین نوسانات نرخ ارز بازار موازی با بازار سهام، 

ها حاکی از وجود رابطه مثبت  پرداختند. نتایج آزمون

میان بازدهی بازار سهام با نرخ ارز بازار موازی و 

منفی  کننده و همچنین رابطه مت مصرفشاخص قی

میان قیمت نفت و بازدهی بازار سهام است. شاهدانی و 

( روابط میان قیمت نفت و رفتار بازار 8832همکاران )

سهام در هفت کشور صادرکننده نفت در منطقه 

خاورمیانه را با استفاده از روش گارچ نمایی و علیت 

دهنده تأثیر  نشان گرنجر مورد بررسی قرار دادند. نتایج

مثبت تغییرات قیمت نفت بر بازار سهام کشورهای 

است که این مطالعه برای  صادرکننده نفت بود. گفتنی

نخستین بار به بررسی این موضوع با رویکرد علیت 

( تأثیر 8838پانلی پرداخته است. استادی و همکاران )

ریسک نرخ ارز را بر ریسک قیمت سهام صنعت 

-8818های ماهانه در دوره  مک دادهپتروشیمی به ک

های پژوهش آنها  مورد بررسی قرار دادند. یافته 8830

حاکی از تأثیر مثبت ریسک نرخ ارز بر قیمت سهام 

صنعت پتروشیمی بود. همچنین، تغییر متغیرهای 

دیگر شامل تغییرات قیمت نفت، تورم و نقدینگی نیز 

دارند، داری بر ریسک قیمت سهام  تأثیر مثبت و معنا

طوری که باعث افزایش ریسک قیمت سهام صنعت  به

( آثار 8838) 1شوند. اسگویی و همکاران پتروشیمی می

تغییرات نرخ ارز واقعی و قیمت نفت خام بر روی 

های غیرخطی  شاخص قیمت سهام با استفاده از مدل

های روزانه در  مارکوف سوئیچینگ را با استفاده از داده

های  رد بررسی قراردادند. یافتهمو 8811-8813  دوره

پژوهش آنها نشان داد که تغییرات متغیر برونزای نرخ 

تأخیر تأثیر   ارز واقعی و قیمت نفت خام با یک وقفه

داری بر شاخص قیمت سهام دارند،  مثبت و معنا

همچنین، تأثیر تغییرات متغیرهای یادشده بر شاخص 

ار بوده د قیمت سهام با دو وقفه تأخیر منفی و معنا

( اثر نوسانات نرخ ارز 2080)7است. صالیفو وهمکاران

-2005بر بازار سهام کشور غنا را طی دوره زمانی 

و مدل  GARCHو با استفاده از مدل های 8318

شان تصحیح خطا بررسی نمودند. نتایج حاصله ن

میدهندکه نوسانات نرخ ارز اثر منفی و معناداری 

برقیمت سهام دارد، درحالی که نرخ بهره و نرخ تورم 

6رابطه بلند مدتی با بازار سهام ندارد.چینزرا
 (2088 )

رابطه نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت 

برای  GARCH-VARسهام را با استفاده از مدلهای 

بررسی نمود. یافته های وی  آفریقای جنوبی مورد

نشان دهنده وجود رابطه دو طرفه بین این متغیرها 

میباشد. همچنین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی 

اثر معنا داری بر روی نوسانات بازار سهام دارد.لیانگ و 

5همکاران
( به بررسی رابطه بین بازار سهام و 2088) 

ستفاده از روش ، با ا1بازار ارز در کشورهای آسه. آن

پرداختند. نتایج آنها از  DOLSعلیت گرنجری و روش 

حمایت کرد؛ به 3گرای برانسون و فرانکل  فرضیه سهام

های آنها حاکی از تأثیر منفی نرخ ارز  بیان دیگر، یافته

بر قیمت سهام در کشورهای مورد مطالعه بود. 

همچنین، براساس نتایج آزمون علیت از نرخ ارز بر 

ام علیت یک سویه وجود داشت. پیشنهاد قیمت سه

های پولی اجازه دهند ارزش پول  آنها این بود که مقام

های واقعی اقتصاد  در کشورهای آسه آن بر اساس بنیان

80تعیین شود. ابووفایی و چمبرز
ای  ( در مطالعه2087) 

ساختاری رابطه بین سیاست  VARبا استفاده از مدل 

ا در پنج کشور )کویت، پولی، نرخ ارز و قیمت سهام ر

عمان، عربستان سعودی، یونان و اردن(، آسیای میانه 

بر هر کشور به صورت جداگانه پرداختند. برای 

های  های ساختاری از محدودیتشناسایی شوک

مدت و بلندمدت استفاده کردند. نتایج توابع  کوتاه

واکنش آنی نشان داد مشخصه سیاست پولی مختلف و 

مربوط بر هر کشور است. در بیشتر  بازار سهام مختص

کشورها، سیاست پولی و نرخ ارز بر قیمت سهام تأثیر 

های این مطالعه بر  معناداری داشت. از پیشنهاد

گفته، داشتن سیاست پولی مستقل و  کشورهای پیش

  پذیر بود. نظام ارزی انعطاف
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 شناسی و مدل پژوهش روش -3

 برآورد محیط تورمی -3-1
تاثیر محیط های تورمی بر درجه جهت بررسی 

عبور نرخ ارز،ابتدا باید محیط های تورمی استخراج 

سویچینگ رفتار متغیر در رژیم -گردد.مدل مارکوف

های مختلف را اندازه گیری می کند.این مدل برای 

 کوانت و گلدفلد (،8352) اولین بار توسط کوانت

 معرفی گردید و سپس توسط همیلتون ،88(8358)

برای استخراج چرخه های تجاری توسعه  (،8313)

به طور کلی،در مدل های غیر خطی فرض بر  داده شد.

این است که رفتار متغیری که مدل سازی روی آن 

انجام می گیرد در وضعیت های مختلف متفاوت بوده و 

تغییر می کند.مدل های غیر خطی از لحاظ سرعت 

مده تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگربه دو گروه ع

تقسیم می شوند.در برخی از این مدل های غیر 

خطی،تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگربه صورت 

 STARملایم و آهسته انجام می گیرد مانند مدلهای 

،در برخی دیگر از این مدل  ANNوشبکه مصنوعی 

های غیر خطی این انتقال به سرعت انجام می گیرد 

سوئیچینگ از این مدل ها می باشد -که مدل مارکوف

سوئیچینگ به منظور -همچنین در مدل مارکوف

تفکیک متغیر های سری زمانی و یا روابط بین متغیر 

ها به دو یا چند رژیم،از احتمالات استفاده می شود و 

ال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر محاسبه می احتم

 .82(20014101شود. )اندرس،

سوئیچینگ اول،امکان وجود -در مدل های مارکوف

یک متغیر دائمی یا چندین تغییر وجود داشته و این 

تغییرات می توانند به دفعات و برای مدت کوتاهی 

اتفاق بیفتد..دوم،تفاوت واریانس ها نیز می تواند به 

عنوان ویژگی های این مدل لحاظ شود.سوم،این مدل 

فروض کمتری را بر توزیع متغیرهای مدل تحمیل می 

نمایدو همچنین قادر به برآورد همزمان تغییرات 

متغیرهای مستقل و وابسته،مشروط به درون زا بودن 

وضعیت اقتصاد کشور در هر مقطعی از زمان )رژیم 

 .88(2005482های مختلف(می باشد)یونگفو

سوئیچینگ فرض می شود -در مدل مارکوف

رخ می دهد،قابل مشاهده نبوده و  tرژیمی که در زمان 

بستگی دارد.در یک   Stبه فرآیند غیر قابل مشاهده  

 2و8مقادیر  Stمدل با دو رژیم می توان فرض کرد که 

را اختیار می کند.مدل دو رژیمی را می توان به صورت 

 نشان داد4 2و  8روابط 

(8) 

Yt= {  
                                       
                                  

 

 

 به طور خلاصه می توان نوشت4

(2) 
Yt=     +                                                      

 

 Stجهت تکمیل مدل،باید ویژگی های فرآیند 

یک  St سوئیچینگ،-مشخص شود.در مدل مارکوف

فرآیند مارکوف از درجه اول در نظر گرفته می 

فقط به  Stشود.این فرض،بیان گر این نکته است که 

 بستگی دارد. St 1-رژیم دوره ه ی قبل یعنی   

برای تخمین مدل های تبدیل مارکوف از تابع 

ها استفاده می   Stو  ytاحتمال مشترک بین وقوع 

شود.به طوری که بر اساس خاصیت توابع حداکثر 

به منظور حداکثر کردن احتمال  MLدرستنمایی 

رخداد نمونه ای مورد بررسی در جامعه ی 

آماری،احتمال وقوع مشترک کمیت های تصادفی در 

نمونه حداکثر می شود.بدین ترتیب با توجه به تابع 

احتمال مشترک،از روش حداکثر درستنمایی برای 

رد تمامی کمیت های تصادفی مدل های تبدیل برآو

 .81(200247مارکوف استفاده می گردد )چونگ،

سوئیچینگ را برای ضرایب -می توان مدل مارکوف

وقفه،به صورت  pرژیم و  mجملات خود توضیح،برای 

 نوشت4 8رابطه 

(8) 
MSAX(m)-ARX(р):         

yt=с(St)+∑   (  )(    )
 
    εt                                                                                 

                
MSA(m)-AR(P):            

yt=c+∑   (  )(    )
 
    εt 
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در معادله اول علاوه بر ضرایب خود توضیح،عرض 

از مبدا نیز وابسته به رژیم ها می باشد.در معادله دوم 

خود توضیح به رژیم ها وابسته می  فقط ضرایب

باشند.از بین این دو مدل،هر کدام که بیشترین مقدار 

راست نمایی را داشته باشدانتخاب می گردد و برای به 

دست آوردن محیط های تورمی بالا و پایین،بعد از 

تعیین وقفه و تعداد رژیم بهینه و انتخاب مدل،مدل 

(.درآخر،ماه 8838برآورد می گردد)صمدی و همکاران،

هایی که در رژیم اول قرار دارند و مقدار تورم در این 

ماه ها نسبت به ماه قبل افزایش یافته را به عنوان  

محیط تورمی بالا و ماه هایی را که در رژیم دوم قرار 

دارند و مقدار تورم در این ماه ها نسبت به قبل کاهش 

فته یافته را به عنوان محیط تورمی پایین در نظر گر

می شود. در ایتدابا استفاده از آمار مربوط به شاخص 

،نرخ 8818قیمت مصرف کننده به قیمت ثابت سال 

تورم ماهانه محاسبه شده است.سپس تعداد وقفه های 

بهینه با استفاده از معیارهای آکائیک و شوارتز،تعیین 

نشان دهنده ی مقادیر آماره  8می گردد.جدول 

 داد یک تا چهار وقفه است4آکائیک و شوارتز برای تع

 

نتایج معیارهای آكائیک و شوارتز در تعیین  -1جدول

 وقفه بهینه ی مدل

AIC SC وقفه 

3316/1 1865/3 8 

3188/1* 8077/3* 2* 

3316/1 1562/3 8 

53187/3 6508/3 1 

 *وقفه بهینه

 منبع4یافته های تحقیق

 

نتایج به دست آمده در جدول بالا نشان می دهد 

که بر طبق هر دو معیار آکائیک و شوارتز وقفه ی 

بهینه برای برآورد مدل،دو وقفه است.پس از اینکه 

تعداد وقفه های بهینه انتخاب شد،تعداد رژیم ها با 

استفاده از معیار آکائیک تعیین می شود.معیار آکائیک 

نمایی شاخص مناسب تری در مقایسه با مقدار راست 

نشان دهنده ی  2برای تعداد رژیم ها است.جدول 

مقادیر آماره آکائیک و مقدار تابع راست نمایی،برای 

 تعداد رژیم های دو تا چهار است4

 

 تعیین تعداد رژیم ها  -2جدول

AIC ML تعداد رژیم 

8162/880* 1255/31-* 2* 

8350/826 2503/827- 8 

5088/878 8602/883- 1 

 *رژیم بهینه

 منبع4یافته های تحقیق

 

نتایج جدول نشان می دهد که تعداد رژیم بهینه 

برای برآورد مدل دو است.به طوری که مقدار آماره 

آکائیک،در حالت دو رژیمی کم ترین مقدار و بر حسب 

آماره حداکثر راست نمایی،بیشترین مقدار را در بین 

سوئیچینگ حالات -مارکوفدیگر حالت ها دارد.مدل 

مختلفی دارد که در هر کدام از حالات جزء خاصی از 

معادله وابسته به رژیم هاست.در نتیجه برای این که 

بتوان بهترین حالت را برگزید،از مقدار حداکثر راست 

نمایی این حالت ها استفاده می شود و مدل با حداکثر 

ده می راست نمایی بیشتر به عنوان مدل بهینه برگزی

شود.مقادیر حداکثر راست نمایی مربوط به دو حالت 

 آورده شده است4 8مد نظر در این مقاله در جدول 

 

-تعیین حالات بهینه ی مدل ماركوف -3جدول 

 سوئیچینگ

ML سوئیچینگ-مدل ماركوف 

2055/38-* MSAX(2)-ARX(2) * 

1127/887- MSA(2)-AR(2) 

 *مدل بهینه

 منبع4یافته های تحقیق

 

با توجه به نتایج جدول بالا می توان گفت که 

بیشترین مقدار راست نمایی مربوط به مدلی است که 

عرض از مبدا و ضرایب وقفه ی تورم به رژیم ها 

بستگی داشته است.پس از گزینش بهترین مدل،نتایج 

 بیان شده است4 1مدل برآوردی در جدول 
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 مدل غیر خطی تورم در ایران طی دوره -4جدول

  1رژیم  2رژیم

z-Statistic ضریب z-Statistic متغیر ضریب 

673262/2-  67815/8-*  813857/1  38818/8*  
عرض از 

 مبدا

06800/82  502712/2*  32008/82  807510/8*  Inft-1 

11610/83-  61688/8-*  858118/8-  21288/0-*  Inft-2 

 80781/1   86082/2  
انحراف 

 استاندارد

(0001/0)11756/15 *  
Linearity 

test 
 درصد را نشان می دهد.8*سطح اطمینان 

 منبع4یافته های تحقیق

 

می توان خطی بودن بین  LRبا توجه به آزمون 

تورم و مقادیر گذشته آن را رد کرد.در نتیجه مقدار این 

آزمون وجود رابطه ی غیر خطی را تایید می 

کند.همچنین نتایج مدل برآوردی نشان می دهد که 

در هر دو رژیم عرض از مبدا،اثر معنا دار بر مقدار تورم 

جاری داشته است.وقفه ی اول تورم در هر دو رژیم 

اثیر مثبت و معنا دار بر مقدار جاری تورم داشته،و در ت

رژیم دوم بیشترین تاثیر را داشته است.مقدار وقفه ی 

دوم تورم در رژیم اول و دوم تاثیر منفی و معنا دار 

دارد و بر رژیم دوم تاثیر بیشتری گذاشته است.همان 

( ملاحظه می شود،رژیم یک 1طور که از جدول )

( و نوسان پایین)با 38818/8)بیانگر میانگین بالا

( و رژیم دو بیانگر میانگین 86082/2انحراف استاندارد 

( و نوسان بالا)با انحراف -67815/8پایین)

 ( برای نرخ تورم ماهانه می باشند.80781/1استاندارد

( ویژگی های هر یک از رژیم ها را نشان 7جدول )

 11داده است.ستون اول بیان می کند که از مجموع 

.در رژیم دوم قرار گرفته 78.در رژیم اول و 88مشاهده 

است.ستون دوم احتمال حضور در رژیم مورد نظر را 

نشان می دهد.اگر به طور تصادفی یکی از مشاهدات 

درصد می توان گفت که این 10انتخاب شود با احتمال.

درصد در  60مشاهده در رژیم اول و با احتمال حدود 

ستون سوم میانگین طول دوره رژیم دوم قرار می گیرد.

ای را نشان می دهد که مشاهدات به طور پیاپی درآن 

رژیم قرار دارند.اگر تورم از رژیم یک به رژیم دو منتقل 

دوره در این رژیم باقی 2شود به طور میانگین حدود

می ماند.و اگر تورم از رژیم دو به رژیم یک منتقل شود 

رژیم باقی می دوره در این 8به طور میانگین حدود 

 ماند.

 ویژگی های هر یک از رژیم ها -5جدول 

میانگین دوره 

قرار           

 گرفتن در رژیم

احتمال قرار 

گرفتن در           

 رژیم مورد نظر

تعداد ماه های 

قرار گرفتن در 

 رژیم مورد نظر

 

 8رژیم  88 82/10 000381/8

 2رژیم 78 11/73 888173/2

 منبع4نتایج تحقیق

 

احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم  6جدول 

دیگر را نشان می دهد.نتایج این جدول بیانگر میزان 

 پایداری و ناپایداری رژیم ها نسبت به یکدیگر است4

 

 احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر -6جدول

  1رژیم 2رژیم

 8رژیم  188873/0 866618/0

 2رژیم 161522/0 788251/0

 منبع4یافته های تحقیق

 

پایداری رژیم یک بیشتر از  6با توجه به جدول 

رژیم دو است ،به تعبیر دیگر اگردر دوره ای با نوسان 

پایین در نرخ تورم ماهانه روبرو باشیم،احتمال آن که 

نرخ تورم در دوره بعد از همان وضعیت تبعیت کند در 

 سطح بالاتری قرار دارد.
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 مقادیر واقعی تورم در برابر مقادیر برآورد شده -1نمودار

 منبع4یافته های محقق

 

،در بخش اول مقادیر واقعی تورم در  8در نمودار

ه شده است که برابر مقدار برآورد شده نمایش داد

حاکی از دقیق بودن برآورد با خطای اندک می 

باشد.در ادامه به منظور بررسی محیط های تورمی ماه 

هایی که در رژیم اول قرار دارند و مقدار تورم در این 

ماه ها نسبت به ماه قبل افزایش یافته را به عنوان 

محیط تورمی بالا و ماه هایی که در رژیم دوم قرار 

مقدار تورم در این ماه ها نسبت به قبل کاهش دارند و 

یافته را به عنوان محیط تورمی پایین در نظر می 

(.متغیر دامی برای رژیم ها به 8838گیریم)اصغرپور،

 تعریف می گردد4 1صورت رابطه 

(1 ) 

         {
برای  ماه های رژیم       

برای  سایر ماهها    
    D1: 

 

{
برای  ماه های رژیم       

برای سایر ماهها    
  D2: 

 

جهت بررسی تاثیر محیط های تورمی بر شاخص 

قیمت بورس اوراق بهادار نسبت به نرخ ارز)درجه عبور 

نرخ ارز(متغیر های دامی بالا به صورت متغیر تقاطعی 

)حاصل ضرب متغیر های دامی در لگاریتم نرخ ارزموثر 

به عنوان  HINFاسمی( در نظر گرفته می شود.متغیر 

بیانگر محیط تورمی پایین  LINFمحیط تورمی بالا و 

 7می باشد.متغیر های تقاطعی به صورت رابطه 

 محاسبه می شوند4

(7 ) 

{
              
             

                                       

  

پس از به دست آوردن محیط تورمی بالا و پایین 

سوئیچینگ با به -تورمی با استفاده از روش مارکوف

جوسیلیوس -کار بردن روش هم انباشتگی جوهانسون

آثار محیط تورمی بر درجه عبور نرخ ارز بر شاخص 

قیمت سهام برآورد می شود.داده های تحقیق شامل 

از فروردین ماه سری زمانی متغیر ها می باشد که از آغ

را در بر می  8831تا آخر اسفند ماه سال  8811سال 

گیرد.این داده ها از نشریات مختلف بانک مرکزی و 

گزارش های آماری ماهانه اوراق بهادار تهران و سایت 

 گرد آوری شده اند.  OPEC,IMF,BPهای 

تئوری پورتفولیو جانشینی بین سهام و داراییهای 

رز،سپرده بانکی ونفت را بیان می مالی دیگر از قبیل ا

کند همچنین،نظریه اساسی فیشر رابطه بین قیمت 

سهام و متغیرهای پولی از قبیل ،حجم نقدینگی و نرخ 

در این  به همین منظور تورم را مطرح می کند.
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متغیر هایی انتخاب شده اند که انتظار می رود  تحقیق،

 باشند.را بر شاخص قیمت سهام  داشته  بیشترین تاثیر

بنابراین بر اساس مطالعات نظری و تجربی،متغیر های 

 زیر در این تحقیق در نظر گرفته شده اند4

(6) 

LTEPIXt  = β0   β1 LMt   β2  LOILt   β3 LEXRt 

  β4 HINF + et              

(5) 

LTEPIXt  = β0   β1 LMt   β2  LOILt   β3 LEXRt 

  β4 LINF +  et             

 

8- LTEPIX 4 لگاریم شاخص کل قیمت بورس تهران

(800=8818) 

2- LM4  لگاریتم حجم نقدینگی 

8- LOIL4 لگاریتم قیمت  نفت 

1- LEXR4 لگاریتم نرخ ارز موثر اسمی 

7-  HINF4  اثر متغیر تقاطعی محیط تورمی بالا و نرخ

 ارز

6- LINF4  اثر متغیر تقاطعی محیط تورمی پایین و

 نرخ ارز

،میزان درجه عبور نرخ ارز با وجود 5و  6در رابطه 

محیطی تورمی برابر با مجموع ضرایب لگاریتم نرخ ارز 

اسمی موثر و اثر تقاطعی این متغیر با محیط های 

درجه 5و  6تورمی است.در مدل های تصریح شده  

عبور نرخ ارز در محیط تورمی پایین و بالا برابر با 

 ( می باشد.β4+ β3مجموع ضریب )

به ذکر است که نرخ ارزموثر اسمی بیانگر لازم 

ارزش هر واحد پول داخلی بر حسب واحدهای پول 

شرکای اصلی تجاری تعریف شده است،لذا در تفسیر 

ضرایب مدل،افزایش نرخ ارزموثر اسمی به مفهوم 

افزایش ارزش پول داخلی یا تضعیف واحدهای پول 

 شرکای تجاری می باشد.

 

 تحقیق تخمین مدل و یافته های -4
ابتدا ایستایی متغیر ها با استفاده از آزمون ریشه 

( بررسی شده و ADFفولر تعمیم یافته)–واحد دیکی 

نتایج در جدول زیر گزارش شده است.نتایج نشان می 

دهد تمام متغیر های الگو انباشته از درجه یک هستند. 

،بنابر این می توان از آزمون های انباشتگی برای 

ند مدت بین متغیر های الگو استفاده بررسی رابطه بل

 نمود.

 نتایج آزمون ایستایی -7جدول 

تفاضل مرتبه اول 
    ADF 

 سطح
 ADF 

 متغیر

87/1-*  81/2-  LTEPIX 

71/8-*  32/8-  LM 

71/7-*  07/8-  LOIL 

86/1-*  81/2-  LEXR 

13/6-*  33/8-  HINF 

73/80-*  73/8-  LINF 

 منبع4یافته تحقیق

 

وقفه های بهینه مدل خود  جهت تعیین تعداد

توضیح برداری از معیار های آکائیک و شوارتز استفاده 

شده است.لازم به ذکر است در تحلیل های هم 

انباشتگی ابتدا باید تعداد وقفه های بهینه مدل تعیین 

گردد،سپس  بر مبنای مدل بهینه بردار یا بردارهای 

های هم انباشتگی استخراج گردد.کم ترین مقدار معیار

 آکائیک و شوارترز بیانگر وقفه بهینه است.

تعداد وقفه های بهینه برای  1بر اساس جدول 

مدل خود توضیح برداری بر اساس هر دومعیار آکائیک 

تعیین شده است.به دلیل ایستا بودن متغیر  8و شوارتز 

ها از درجه یک و جهت جلوگیری از برازش رگرسیون 

و آزمون حداکثر مقدار کاذب با استقاده از آماره اثر 

ویژه به بررسی وجود بردار هم انباشتگی میان متغیر 

های مدل پرداخته شده است.آزمون حداکثر مقدار 

بردار هم   r+1بردار هم انباشته را در برابر  rویژه،وجود 

انباشته مورد آزمون قرار می دهد.آزمون اثر وجود 

بردار هم انباشته را در مقابل وجود بیشتر از  rحداکثر 

r  بردار آزمون می کند.نتایج آزمون هم انباشتگی در

 نشان داده شده است.80و  3جداول 
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 varتعیین وقفه بهینه مدل  -8جدول 

 مدل با لحاظ رژیم تورم پایین مدل با لحاظ رژیم تورمی بالا

 وقفه آكائیک شوارتز وقفه آكائیک شوارتز

80081/82 * 20116/80*  8 10086/86 * 61030/82 * 8 

65208/86  30581/81  2 58061/83  61126/85  2 

11285/81  52238/86  8 86530/20  13012/81  8 

 *وقفه بهینه

 منبع4نتایج تحقیق

 

 بالاآزمون هم انباشتگی بین متغیر های مدل در رژیم تورمی  -9جدول 

 نتایج آزمون حداكثر ویژه نتایج آزمون اثر

مقدار بحرانی 

 5آماره در 

 درصد

 فرضیه صفر فرضیه مقابل مقدار آماره

مقدار بحرانی 

 5آماره در 

 درصد

 فرضیه صفر فرضیه مقابل مقدار آماره

38582/18 6178/821 1r *0r 68083/86 83310/78 0r *0r 

06818/60 21750/55 2r *1r 18368/80 81555/81 1r  *1r 

85138/10 38538/81 3r 2r 87328/21 88223/28 2r 2r 
25736/21 62761/87 4r 3r 53580/85 88325/80 3r  3r 

 درصد را نشان می دهد. 7* سطح اطمینان 

 

 بین متغیر های مدل در رژیم تورمی پایینآزمون هم انباشتگی  -11جدول 

 نتایج آزمون حداكثر ویژه نتایج آزمون اثر

مقدار بحرانی 

 5آماره در 

 درصد

 فرضیه صفر فرضیه مقابل مقدار آماره

مقدار بحرانی 

 5آماره در 

 درصد

 فرضیه صفر فرضیه مقابل مقدار آماره

8216/32 15608/881 1r *0r 01261/71 80118/58 0r *0r 

38067/65 81018/52 2r *1r 71881/10 56118/17 1r  *1r 

82361/16 56781/82 3r 2r 72156/23 66788/28 2r 2r 
73528/28 71230/85 4r 3r 56780/86 15816/3 3r  3r 

 درصد را نشان می دهد. 7* سطح اطمینان 

 

با توجه به نتایج جداول و بر اساس هر دو آماره 

حداکثر مقادیر ویژه و آزمون اثر فرضیه صفر آزمون 

مبنی بر عدم وجود رابطه هم انباشتگی بین متغیر 

 درصد رد می شود. 7های مدل در سطح معنی داری 

بر اساس نتایج دو بردار هم انباشتگی تایید شده 

است.از بین بردارهای هم انباشتگی موجود بردار هم 

انباشتگی بهینه بر اساس سازگاری ضرایب با مبانی 

نظری و واقعیت های آماری انتخاب و مورد تجزیه و 

نتایج بردار هم  82و  88تحلیل قرار می گیرد.جداول 

 را نشان می دهند4 انباشتگی بهینه نرمال شده
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 )تورم بالا( 1رژیم   بردار هم انباشتگی نرمال شده -11جدول

 جوسیلیوس-بردار هم انباشتگی جوهانسون

HINF LEXR LOIL LM C LTEPIX متغیر 

80168/0-  53037/0-  618206/0  178871/0  03583/0  
 ضریب انحراف معیار 8

(0068/0)  (0382/0)  (0188/0)  (0833/0)  (08812/0)  

LTEPIX  = 03583/0 + 178871/0LM + 618206/0LOIL 53037/0-LEXR 80168/0-HINF بردار هم انباشتگی 

 منبع4نتایج تحقیق

 

 )تورم پایین(2بردار هم انباشتگی نرمال شده رژیم -12جدول 

 وسیلیجوس-جوهانسون یبردار هم انباشتگ

LINF LEXR LOIL LM C LTEPIX متغیر 

03867/0  67887/0-  751288/0  86571/0  07111/0  
 ضریب انحراف معیار 8

(08673/0)  (0121/0)  (0881/0)  (0213/0)  (02273/0)  

LTEPIX  = 07111/0 + 86571/0 LM + 751288/0 LOIL 67887/0- LEXR +  03867/0 LINF بردار هم انباشتگی 

 منبع4نتایج تحقیق

 

با توجه به درجه عبور نرخ ارز برآورد شده در 

شرایط دو رژیم تورمی می توان استدلال نمود که تاثیر 

شرایط تورمی بر درجه عبور نرخ ارز معنی دار و 

نامتقارن است،به طوری که با تشدید شرایط تورمی  

ی یابد.نتایج میزان درجه عبور نرخ ارز نیز افزایش م

نشان می دهد که محیط های تورمی تاثیر نامتقارن بر 

درجه عبور نرخ ارزو تاثیر آن بر شاخص قیمت سهام 

دارد،به طوری که در محیط های تورمی بالا،درجه 

درصد  است به عبارتی در اثر  -1377/0عبور نرخ ارز

تضعیف پول ملی شاخص قیمت سهام به اندازه 

واهد یافت و در محیط های درصد کاهش خ -1377/0

درصد می  -518/0تورمی پایین،درجه عبور نرخ ارز 

باشد در نتیجه در محیط های تورمی پایین به ازای 

یک درصد افزایش در نرخ ارز شاخص قیمت سهام به 

درصد کاهش می یابد.از آن جا که  -518/0میزان 

درجه عبور نرخ ارز در مورد شاخص قیمت سهام در 

ورمی بالا و پایین کوچکتر از یک بوده محیط های ت

بنابراین عبور نرخ ارز ناقص است.بر اساس نتایج بدست 

آمده می توان گفت محیط تورمی بالا سبب افزایش 

درجه عبور نرخ ارز و محیط تورمی پایین موجب کمتر 

شدن درجه عبور نرخ ارز و کاهش آثار تغییرات نرخ ارز 

 بر قیمت کل سهام دارد.

ت اثر مثبت بر شاخص قیمت سهام دارد قیمت نف

که نتایج با اکثر مطالعات انجام شده تطابق دارد. یک 

درصد  61/0درصد افزایش در قیمت نفت باعث افزایش

در قیمت  شاخص کل سهام  در محیط تورمی بالا و 

درصد در محیط تورمی پایین می شود.وقوع  75/0

رات تکانه ی مثبت قیمت نفت باعث شکل گیری انتظا

خوش بینانه در مورد ایجاد رونق و افزایش فعالیت ها 

ی سودآوری می شود که به تبع آن  شاخص قیمت 

سهام نیز با رشد مواجه می شود.به بیان دیگر افزایش 

منابع مالی دولت ،گسترش سرمایه گذاری ها و به طور 

کلی انتظار رشد اقتصادی ناشی از افزایش قیمت نفت 

شرکت ها گذاشته و در نتیجه  اثر مثبت بر انتظار

 شاخص قیمت سهام را افزایش می دهد.

نرخ ارز در شرایط ثبات تاثیر منفی و معنی دار بر 

شاخص قیمت سهام دارد به طوری که یک درصد 

افزایش در نرخ ارز موثر اسمی باعث کاهش 

درصد در قیمت سهام  در محیط تورمی بالا و 53/0

ن می شود.بر اساس درصد در محیط تورمی پایی 67/0

دیدگاه مبتنی بر طرف عرضه نرخ ارز ،رابطه بین قیمت 
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سهام و نرخ ارز معکوس است.زیرا با افزایش نرخ ارز 

بنگاه های تولیدی به منابع مالی بیشتری نیاز دارند تا 

بتوانند همان مقدار منابع قبلی را از خارج خریداری 

ش دهند و یا نمایند.بنابراین،یا باید فعالیت خود را کاه

اقدام به تامین مالی از واسطه های مالی نمایند.در این 

مواد واسطه  صورت،علاوه بر افزایش قیمت مواد اولیه،

 ای و یا خدمات مورد نیاز وارداتی بنگاه ها از خارج،

هزینه تسهیلات اعطایی و یا بهره های بانکی نیز برای 

 آنها افزایش یافته و در نتیجه سودشان کاهش می

یابد.این امر نیز می تواند باعث کاهش قیمت سهام 

بنگاهها گردد.در حالی که از بعد تقاضا،افزایش نرخ ارز 

به افزایش درآمد بنگاه های صادر کننده کالا منجر 

شده،در نتیجه،قیمت سهام آنها افزایش می یابد. بدین 

صورت که با افزایش نرخ ارز،قیمت کالاهای خارجی بر 

فزایش و تقاضا برای کالاهای خارجی حسب پول ملی ا

کاهش می یابد.در چنین مکانیزمی در اثر تقویت 

موقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی،سود آنها افزایش 

و به همین دلیل شاخص قیمت سهام نیز افزایش می 

یابد.با توجه به مباحث این قسمت ملاحظه می گردد 

م می که تاثیر تغییرات نرخ ارز بر شاخص قیمت سها

تواند مثبت و یا منفی باشد.نتایج برآوردی این تحقیق 

بیانگر تاثیر بیشتر نرخ ارز بر بنگاه های واردات محور 

 در دوره زمانی مورد بررسی است.

متغیر رشد حجم نقدینگی اثری مثبت و معنی دار 

بر شاخص قیمت کل بورس دارد.که نتیجه با مبانی 

رصد افزایش در نظری مطابقت دارد.به طوری که یک د

درصد در قیمت  17/0رشد نقدینگی باعث افزایش

درصد در محیط  86/0سهام در محیط تورمی بالا و 

با افزایش حجم نقدینگی سطح  تورمی پایین می شود.

قیمت ها افزایش می یابد در نتیجه ارزش دارایی ها و 

چنانچه  نهاده های تولیدی شرکت ها افزایش می یابد.

صولات شرکت های بورسی بیشتر از افزایش قیمت مح

سود بنگاه افزایش یافته و  رشد هزینه های تولید باشد،

تورم از کانال جریان وجوه نقدی آتی عایدی ها می 

تواند تاثیر مثبتی بر قیمت سهام داشته و در نتیجه 

افزایش یابد. )هاو و همکاران، شاخص کل بورس 

اهش همچنین با افزایش حجم نقدینگی و ک (.2001

نرخ سود از سرمایه گذاری در بازار پول کاسته شده و 

 منابع مالی به سمت بازار سرمایه سرازیر می شود.

افزایش رشد نقدینگی در کوتاه مدت می تواند با 

کاهش نرخ بهره واقعی از طریق کانال نرخ تنزیل باعث 

همچنین افزایش حجم  افزایش قیمت سهام گردد.

منابع مالی بانک ها را افزایش توانایی تجهیز  نقدینگی،

داده و در نتیجه با افزایش توان وام دهی بانک ها به 

شرکت های بورسی،عایدی ها و جریان وجوه نقدی 

آتی بنگاه افزایش می یابد و از این کانال به قیمت 

سهام تاثیر مثبت می گذارد.همچنین با افزایش حجم 

ایه نقدینگی به دنبال آن افزایش تورم،تمایل سرم

گذاران به نگهداری پول نقد کمتر شده و بیشتر 

سرمایه گذاری ها به سمت بازارهای دارایی جریان می 

یابد و شاخص قیمت سهام را در جهت مثبت افزایش 

 (.8832می دهد.)شریعتی و همکاران،

 

 و بحث نتیجه گیری -5

هدف این مقاله آزمون فرضیه تیلور مبنی بر اینکه 

تشدید درجه عبور نرخ ارز می محیط تورمی موجب 

گردد،برای بازار سهام می باشد.این مطالعه با استفاده از 

نرخ ارز، نرخ تورم و  داده های ماهانه قیمت نفت،

به  8831-8811شاخص قیمت سهام برای دوره 

بررسی محیط های تورمی بر شاخص قیمت سهام 

-ابتدا با استفاده از مدل مارکوف پرداخته است.

محیط های تورمی استخراج گردید.بر  سوئیچینگ

 2اساس مدل و معیار آکائیک و شوارتز رفتار تورم در 

رژیم تقسیم بندی شد که رژیم اول شامل سال هایی 

است که نرخ تورم در آن سال ها نسبت به گذشته 

افزایش یافته است و ناپایدارتر از رژیم دومی است که 

به قبل شامل سالهایی است که تورم در آن نسبت 

در نتیجه رژیم اول به عنوان محیط  کاهش یافته است،

تورمی بالا و رژیم دوم به عنوان محیط تورمی پایین در 

با تعریف دو متغیر  این مقاله استفاده شده است.

مجازی برای هر یک از محیط های تورمی اثر تقاطعی 

این متغیر ها بر درجه عبور نرخ ارز به همراه متغیر 
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نقدینگی،قیمت نفت بر شاخص قیمت های حجم 

-سهام در قالب روش هم انباشتگی جوهانسون

جوسیلیوس یررسی شد.نتایج حاکی از تاثیر مثبت و 

معنی دار قیمت نفت و حجم نقدینگی بر شاخص 

قیمت سهام دارد.همچنین اثر تقاطعی محیط تورمی 

به دست آمد و با محاسبه درجه عبور -80168/0بالا 

شد که در شرایط تورمی بالا درجه نرخ ارز مشخص 

رسیده است. اثر 13/0عبور نرخ ارز تشدید شده و به 

محیط تورمی پایین نیز معنی دار بوده و موجب کاهش 

درصد شده 03867/0درجه عبور نرخ ارز به میزان

است. با توجه به تشدید شدن درجه عبور نرخ ارز در 

ت سهام محیط های تورمی بالا و تاثیر منفی آن بر قیم

،افزایش نرخ ارز به ویژه در شرایط تورمی بالا  سیاست 

مناسبی جهت توسعه و کمک به بازارهای سرمایه نمی 

باشد. پیشنهاد می شود در تورم های بالا سیاست های 

هدف گذاری تورمی  توسط مسئولین و برنامه ریزان 

 مد نظر قرار گیرد.
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