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هاي پولي و بانكي با مشكلات زيادي هاي اخير صنعت خودروسازي به دليل افزايش تحريمدر سال

را  سازيكه شايد بتوان گروه خودروطوريبهبراي واردات فناوري و قطعات مورد نياز مواجه شده است؛ 
كند موجود تلاش مي رو، پژوهش؛ ازاينتأثيرپذيرترين گروه نسبت به اتفاقات و حواشي سياسي دانست
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سوئيچينگ  ماركوف داريخود توضيح برگيري از رويكرد و با بهره١٣٨٧:١٠–١٣٩٨:١٢ ماهانه دوره

-MSIAH(3)سوئيچينگ، الگوي  ماركوفهاي مختلف الگوي از ميان حالتبدين منظور، بررسي كند. 
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شده است  خودروشاخص سهام  است و افزايش نرخ ارز باعث افزايش خودرورابطه علي شاخص سهام 
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 مقدمه

هايي بالايي را بر اقتصاد كشورها ازجمله گيرانه، هزينههاي سختكشورهاي غربي با وضع تحريم
ارزي، افزايش قيمت ارز و وقوع بحران ارزي  اند كه منجر به كاهش درآمدهاياقتصاد ايران تحميل كرده

ده توجهي بر قيمت سهام صنايع عمدتاً واردكننتواند تأثير قابلاي كه نوسانات نرخ ارز ميگونهشده است؛ به
هايي كه عمدتاً واردات محور رود اثر افزايش نرخ ارز در بنگاهو عمدتاً صادركننده داشته باشد. انتظار مي

ها باعث افزايش هزينه توليد، كاهش سود و شد. چراكه افزايش نرخ ارز در اين بنگاههستند، منفي با
كاهش قيمت سهام خواهد شد. حال چنانچه بنگاه اين افزايش هزينه را به طريقي مانند افزايش در قيمت 

ن كفروش كالا يا خدمات جبران كند، اثر افزايش نرخ ارز بر كاهش قيمت سهام كمتر شده و يا حتي مم
  است قيمت سهام با افزايش همراه باشد.

ترين صنايع در اقتصاد كشور و همچنين در بازار سرمايه است. اين صنعت خودروسازي يكي از قديمي
 رغم مشكلاتهاي شغلي بسيار زياد عليصنعت به دليل اهميت استراتژيك و همچنين ايجاد فرصت

خودرو (خودرو) و سايپا ف بوده است. دو شركت ايرانهاي مختلفراوان همواره مورد حمايت و توجه دولت
در  اند.عنوان دو غول خودروساز كشور، بيشترين ارزش بازار اين گروه را به خود اختصاص داده(خساپا) به

هاي پولي و بانكي مشكلات زيادي براي واردات فناوري و قطعات هاي اخير به دليل افزايش تحريمسال

كه شايد بتوان گروه خودرو و ساخت قطعات را طوريشده است. به ازي ايجادموردنياز گروه خودروس
تأثيرپذيرترين گروه نسبت به اتفاقات و حواشي سياسي دانست. همچنين افزايش نرخ ارز و افزايش قيمت 

  هاي حاضر در اين صنعت شود. شده شركتتواند باعث افزايش قيمت تمامورق فولادي مي

عنوان صنعت شده است رابطه بين متغيرهاي نرخ ارز و شاخص سهام خودرو بهدر اين مطالعه سعي 

عمدتاً واردات محور مورد بررسي قرار دهيم تا ميزان تأثيرپذيري اين صنعت از نوسانات شديد نرخ ارز 
 هاي اخير مشخص شود. طي سال

  مباني نظري و مروري بر پيشينه تحقيق

ر ارزي به درآمدهاي نفتي و كاهش شديد آن با وضع تحريم، با توجه به وابستگي بسيار زياد ذخاي

طور مستقيم ي ارز به بازار با محدوديت مواجه شده است، لذا نوسانات نرخ ارز بهبانك مركزي در عرضه
 ها، موجب ايجادهاي اقتصادي است. از سوي ديگر، اثرات منفي رواني حاصل از تحريمتحت تأثير تحريم

، بنابراين كاهش منابع است تر نرخ ارز شدهكارگزاران اقتصادي مبني بر رشد بيشانتظارات جديد در 
سو و رشد تقاضاي ارز از سوي ديگر، موجبات جهش نرخ ارز و وقوع بحران  ي ارز از يكارزي و عرضه
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ي زارزي را فراهم آورده است. انتظارات نسبت به تحولات آتي اقتصاد، نقش بسزايي در تلاطم بازارهاي ار
و  ترين تكانه (اخبار مثبتثباتي فضاي كلان اقتصادي، كوچكايران داشته است. درواقع، در شرايط بي

. درست شودعنوان يك اتفاق بزرگ در آينده تفسير ميمنفي مربوط به تحريم)، در تصوير ذهني مردم به
  هد. دحت تأثير قرار ميشدت بازارهاي مالي را تبه همين دليل است كه يك شايعه، يا تحول سياسي به

  ارتباط ميان نرخ ارز و بازار سرمايه

 توانمي كهطوريبه ندارد وجود عمومي توافق هنوز سهام قيمت و ارز نرخ مابين پوياي رابطه درباره

هاي ) با طرح مدل١٩٨٠(١دو ديدگاه كلي در اين خصوص را از همديگر تفكيك كرد: دورنبوش و فيشر 
 .هستند ارز نرخ كنندهتعيين مهم عامل دو جاري تراز و كشور جاريحساب كه كنندمي فرض ٢جريان گرا

 واردات هايشركت و محور صادرات هايشركت پذيريرقابت روي ارز تغييرات نرخ مدل اين اساس بر

 تراز تجاري، بر طريق اين از و گذاشته تأثير دارند خارجي رقيب داخلي بازار در كه هاييو شركت محور

 ارزش كاهش اساس، اين بر .گذاردمي اثر سهام قيمت درنتيجه و هاشركت نقدينگي جريان درآمد، توليد،

 و شده خارجي كالاهاي نسبي شدن ترو گران داخل ساخت كالاهاي نسبي شدن ترارزان باعث ملي پول
 صادرات، يا داخل در بيشتر فروش محل از و يافته رقابت بيشتري قدرت داخلي هايشركت طريق اين از

 اين در گفت تواناست. مي شركت سهام قيمت افزايش آن ينتيجه كه خواهند داشت بالاتري سودآوري

 مثبت، آزادسازي رابطة اين وجود دارد. لازمة مثبت تأثير سهام قيمت بر ارز نرخ افزايش طوركلي،به و مدل

  ].١٤است [ سهام بازار در محور صادرات هايشركت توجهقابل سهم و تجاري نسبي

حساب  كه شودمي فرض هامدل اين هستند. در معروف ٣گرا سهام هايمدل ديدگاه به دوم ديدگاه
 باشند. درمي پولي مدل و پرتفوليو توازن مدل شامل هامدل اين است. ارز نرخ كنندهتعيين عامل سرمايه،

 وجود سهام قيمت و ارز نرخ مابين منفي رابطه كه كندمي عنوان ) چنين١٩٨٣( ٤مدل پرتفوليو، برنسون

 اين گردد كهمي داخلي گذارانسرمايه ثروت كاهش باعث سهام قيمت كاهش مدل اين طبق .]١٢دارد [

 موجب بهره نرخ شود. كمتر شدنمي ترپايين بهره نرخ همراه به پول براي كمتر تقاضاي به امر منجر

 و داخلي پول ارزش كاهش و شرايط ساير ثبات فرض با كشور، از خارج بازارهاي سمت به خروج سرمايه
سبدهاي  تعادل روي تواندمي داخلي دارائي ارزش كه آنجا از مدل اين طبق شود. درواقعتر نرخ ارز ميگران

 ايجاد سرمايه همبستگي بازار و ارز بازار بين سرمايه جريان لذا باشد، تأثيرگذار الملليبين گذاريسرمايه

 وجود نياز پيش شود،مي فرض سهام بازار تابع ارز بازار مدل اين اينكه، در به توجه ]. با٢٣و١٨[ كندمي

  است. اقتصاد كل و سرمايه بازار كلبه نسبت سهام بازار بزرگي و سرمايه آزادي جريان اي،رابطه چنين
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 يك عنوانبه ريسك ١٩٥٠ دهه ) تا٢٠٠١( ٥ديگر بر اساس مطالعات باتاچاريا و موخرجي طرف از

 انحراف و پذير شدكميت ) ريسك١٩٥٢( ٦ماركويتز هايتلاش با اينكه تا شدمي محسوب كيفي عامل

 ريسك معرفي سنجش كميت عنوانبه مختلف شرايط در گذاريسرمايه هايطرح نقدي هايجريان معيار

 در الزاماً  گذارانسرمايه كه كرد فرض وي گرديد. هادارايي سبد تئوري پيدايش منشأ ماركويتز نظريه و

 مورد بازده حداكثر به دستيابي دنبال به هاآن اگر زيرا نيستند، انتظار مورد بازده رسانيدن حداكثر پي به

 عمل در اما كردند كه از بيشترين بازده مورد انتظار برخوردار باشد،بودند تنها دارايي را انتخاب مي انتظار

انتظار  بازه مورد مبناي بر افراد گفت توانمي و هستند بهادار اوراق مجموعه از ديسب داراي گذارانسرمايه
ها آن بين از و مقايسه را مختلف هايگذاريسرمايه واريانس)، معيار (مجذور انحراف بازده) و (ميانگين

 تمام از كه باشد داشته وجود دارايي سبد دو و باشند گريز ريسك گذارانسرمايه اگر كنند.مي انتخاب

شود كه انحراف معيار كمتري گذاري انتخاب ميغيراز انحراف معيار باهم برابر باشند، آن سرمايهبه هاجنبه
دارد، با توجه به اينكه نرخ ارز يكي از اجزاي همراه با ريسك سبد دارايي است، بر اساس مدل ماركويتز 

شود؛  درنتيجه باعث تغيير قيمت سهام و ر گذاشتهتواند بر تقاضاي آن تأثيتغييرات ريسك اين دارايي مي
 كاهش يا افزايش ارز، نرخ به هاوابستگي آن ميزان و هاشركت بودن وارداتي و صادراتي به توجه با زيرا

  ].٢٢و١١و١٠ها بگذارد [شركت و بورس در شدهپذيرفته منابع بر متفاوتي تأثيرات تواندمي ارز نرخ

  قيمت سهام در شرايط تحريمتأثير نوسانات ارزي بر 

هاي نفتي و بانكي برضد ترين دليل افزايش پر نوسان نرخ ارز در چند سال اخير به تحريممهم
هاي اقتصادي با ايجاد محدوديت خريد شركاي تجاري باعث كاهش گردد. تحريمكشورمان بازمي

 يارزي منجر به كاهش عرضه گردد و از كانال كاهش درآمدهايتوجه صادرات نفتي و غيرنفتي ميقابل

شود و بالتبع افزايش شديد نرخ ارز (كاهش ارزش پول ملي) را به دنبال خواهد داشت كه خود ارز مي
 تعبيري از بحران ارزي است. 

 ارز (از نرخ سو، افزايشيك از باشد. داشته سهام قيمت بر متفاوت اثر دو تواندمي ارز نرخ در تغيير

هاي صادركننده كالا (همانند صنايع پالايشگاهي، پتروشيمي، افزايش درآمد شركتتقاضا) منجر به  بعد
ها شده و از سوي ديگر (از بعد عرضه)، منجر به كاهش ) و درنتيجه، قيمت سهام آن…فلزي، معدني و 

ها، صنايع دارويي و غذايي و نيز اي مانند برخي خودروييهاي واسطههاي واردكننده نهادهسود شركت
شود. خريداران سهام علاوه بر سود سهام، به تغييرات ارزش ها ميها و كاهش قيمت سهام آننقليوملح

از  آلات از خارجها مستلزم تهيه ماشيناندازي آنكنند. صنايعي كه ايجاد و راهذاتي شركت نيز توجه مي
كه شركتي گيرد؛ و درصورتيها تحت تأثير قرار ميكشور است، در اثر تغيير نرخ ارز، ارزش ذاتي آن
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تر نرخ ارز وارد كرده باشد، با افزايش نرخ ارز، ارزش ذاتي هاي پايينآلات موردنياز خود را با قيمتماشين
شود كه تأسيس شركت شركت مربوطه نيز افزايش خواهد يافت و اين افزايش ذاتي زماني تشديد مي

گردد،  صورت انحصاري توليداشد و اگر محصولات شركت بهپذير نبمشابه به دليل بالا بودن نرخ ارز امكان
يافته و سود شركت نيز در طول زمان افزايش خواهد يافت. از سوي ديگر، سهم  تقاضا براي آن افزايش

كند. با در نظر شده كالاي توليدي شركت كاهش پيدا ميآلات در بهاي تمامهزينه استهلاك ماشين
ث يافته و اين موضوع باعها افزايش گذاران، تقاضا براي سهم اين شركتهگرفتن موارد فوق توسط سرماي

علاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان كاهش يابد، نتيجه ها خواهد شد. بهافزايش قيمت سهام اين شركت
  ].٣ها برجاي خواهد گذاشت [معكوس براي اين شركت

نرخ ارز بر بازار سرمايه انجام شده است هاي متعددي در اين حوزه به منظور بررسي تغييرات پژوهش
  شود.مي ها پرداختهآنترين ي مهمكه به ارائه

اي، رابطه بين قيمت سهام و نرخ ارز در كشور مالزي را طي ) در مطالعه٢٠٠٦و همكاران ( ٧سايني

ليّت و آزمون ع VARاند. اين دو محقق از مدل صورت روزانه بررسي نمودهبه ١٩٩٣-١٩٩٨دوره زماني 
هنده د ها نشان) براي بررسي رابطه عليت  استفاده كردند. نتايج مطالعه آن١٩٩٥گرنجري توداو ياماموتو (

طرفه از نرخ ارز به قيمت سهام در دوره بحران وجود عليتّ دوسويه براي دوره قبل از بحران و عليت يك
بين نرخ ارز و قيمت سهام در كشور اي، رابطه پوياي ) در مطالعه٢٠١٠و همكاران ( ٨]. ژائو٢٥است [

هاي صورت ماهانه بررسي نمودند. نتايج اين مطالعه كه در آن، از مدلبه ١٩٩١-٢٠٠٩چين را طي دوره 
دهد كه رابطه تعادلي بلندمدت پايدار بين نرخ ارز شده است، نشان مياستفاده GARCHچند متغيره 

تري بر نوسانات آتي بازار ارز ه در بازار سهام، اثر بزرگواقعي و قيمت سهام وجود ندارد و تغييرات گذشت
 ٩]. سوبار و صاليحو٢٧صورت دوسويه مابين بازار وجود دارد [دارد. همچنين، اثرات سرريزي نوسانات به

صورت به ١٩٨١-٢٠٠٧)، اثر نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام كشورهاي نيجريه را طي دوره زماني ٢٠١٠(

 دهدو مدل تصحيح خطا بررسي نمودند. نتايج حاصله نشان مي GARCHهاي فاده از مدلسالانه و با است
كه نرخ بهره و نرخ تورم، رابطه كه نوسانات نرخ ارز، اثر منفي و معناداري بر قيمت سهام دارد، درحالي

بطه بين بازار اي، به بررسي را) در مطالعه٢٠١٣و همكاران ( ١٠]. ليانگ٢٦بلندمدتي با بازار سهام ندارد [
صورت ماهانه با استفاده از روش به ٢٠٠٨-٢٠١١، طي دوره »آ سه آن«سهام و بازار ارز در كشورهاي 

گراي برانسون و فرانكل ها از فرضيه سهامپرداختند. نتايج مطالعه آن DOLSعليتّ گرنجري و روش 
ارز بر قيمت سهام در كشورهاي  ها حاكي از تأثير منفي نرخهاي آنديگر، يافتهبيانحمايت كرد، به

سويه از نرخ ارز به قيمت سهام موردمطالعه بود. همچنين، بر اساس نتايج آزمون عليتّ، رابطه عليّت يك
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)، رابطه نوسانات نرخ ارز و بازدهي بازار سهام را در ٢٠١٤( ١١]. اشكيلي و نگويان٢٠[وجود داشت
صورت به ٢٠٠٧-٢٠١٣(برزيل، روسيه، هند، چين و آفريقاي جنوبي) طي دوره  BRICSكشورهاي

هفتگي و با استفاده از مدل ماركوف سوئيچينگ خود توضيح برداري موردمطالعه قراردادند و نوسانات 
 دهد كه بازار سهامو زياد تقسيم نمودند. نتايج اين مطالعه نشان مينرخ ارز را به دو رژيم نوسانات كم 

)، رابطه بين نوسانات ٢٠١٨( ١٢]. ماهاپارتا و بهادوري١٣تحت تأثير نوسانات ارز در هر دو رژيم قرار دارد [
گذاري ريسك نرخ ارز را مورد مطالعه قراردادند. در ارزي و قيمت سهام در هند را بر اساس ارزيابي قيمت

  ارز در بورس سهام هند در دوره گذاري ريسك نرخ ارز، تأثير نوسان نرخاين مقاله با ارزيابي قيمت
گذاري شده است. تخمين اين مطالعه بر اساس يك مدل قيمتصورت ماهانه بررسي به ٢٠٠٥ -٢٠١٦

ه دهد كآربيتراژ داوري دوعاملي، با استفاده از  مدل ضريب تصادفي است.  اين مقاله شواهدي را ارائه مي
دهد. توجهي واكنش نشان ميبحران به ميزان قابلس از ت به نوسانات نرخ ارز در دوره پبازده سهام نسب

شدن به يك عامل مهم بر ، نوسانات نرخ ارز در حال تبديل٢٠١٢-٢٠١٦خصوص، در طول چهار سالبه

هاي خود به گذاريبيمه براي سرمايهگذاران هندي خواهان د كه سرمايهدهبازده سهام است و نشان مي
د. اين موضوع همچنين با تأكيد بر اين واقعيت كه صنايعي كه در معرض باشندليل نوسانات نرخ ارز مي

 ها ناكافي استها به ريسك نرخ ارز بيشتر است و حق بيمه آننرخ ارز بالاتري قرار دارند، حساسيت آن
)، رابطه بين نوسانات نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سهام در بورس ١٣٩٠]. حيدري و همكاران (٢١[

هاي ماهانه مورد بررسي قرار داده با استفاده از داده ١٣٧٨-١٣٩٠هاي ر تهران را طي سالاوراق بهادا
يافته دومتغيره مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي است. به اين منظور از مدل خودرگرسوني تعميم

هام، س دهد كه بين متغير نا اطميناني نرخ ارز واقعي و شاخص قيمتشده است. نتايج نشان مياستفاده
. داري وجود نداردرابطه منفي و معنادار وجود داشته و بين نا اطميناني قيمت سهام و نرخ ارز، رابطه معني

هايي كه موجب نوسان بيشتر در بازار ارز و ايجاد نا اطميناني گذار بايد از اعمال سياستدرنتيجه، سياست

]. پدرام ٤ر سهام و شاخص قيمت آن فراهم شود [شود، خودداري نمايد تا زمينه رشد پايدار بازادر آن مي
  هاياي اثر نوسانات نرخ ارز بر روي نوسانات بازار سهام در ايران را طي سال) در مطالعه١٣٩١(

ده شصورت سالانه و با استفاده از مدل ناهمساني واريانس خود بازگشت شرطي تعديلبه ١٣٧٠-١٣٨٧
ازار ارز و بازار سهام مورد بررسي قرار داده است. نتيجه ) براي تشخص رابطه بين بEGARCHنمايي (

 هاي بازار سهام استآمده از اين مطالعه نشانگر وجود رابطه مثبت ميان تغييرات نرخ ارز و بازدهيدستبه

اي تأثير نوسانات نفت و نرخ ارز بر شاخص قيمت بازار سهام ) در مطالعه١٣٩٥]. محنت فر و همكاران (٢[
هاي فصلي مربوط به ها موردبررسي قرار داده است. بدين منظور از دادهرا با رويكرد آزمون كرانهدر ايران 
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 ١٣٧٠-١٣٩٣هاي متغيرهاي شاخص قيمت سهام، نرخ ارز در بازار غيررسمي و قيمت نفت در خلال سال
مت وسانات قيبررسي، ن دهد در دوره موردشده است. نتايج اين پژوهش نشان ميصورت فصلي استفادهبه

نفت و نرخ ارز، رابطه منفي و از نظر آماري رابطه معناداري با شاخص قيمت سهام دارد. همچنين تورم و 
) در ١٣٩٥]. باصري و همكاران (٩اند [حجم پول رابطه مثبت و معناداري با شاخص قيمت سهام داشته

 ٢٠٠٢ هايلي و ارزي را طي سالهاي بورسي صنعت پتروشيمي را به تغييرات پواي واكنش شركتمطالعه
دهد بازدهي اين ها نشان ميهاي تلفيقي پنل موردبررسي قراردادند. يافتهبا استفاده از داده ٢٠١٢الي 

هاي ) با استفاده از داده١٣٩٦نژاد و همكاران (]. فدائي١ها از افزايش نرخ ارز اثر پذيرفته است [شركت
استفاده از الگوي رگرسيون چندعاملي رابطه بين بازده شاخص و با  ١٣٨٤-١٣٩٤هاي ماهانه طي سال

دهد نرخ ارز تأثير معناداري بر سهام و متغيرهاي كلان اقتصادي را مورد آزمون قراردادند. نتايج نشان مي
اي تأثير نرخ ارز بر بازده ) در مطالعه١٣٩٧]. حيدري و همكاران (٨بازدهي شاخص سهام نداشته است [

صورت ماهانه و با استفاده به ١٣٨٤-١٣٩٤هاي ارو در بورس اوراق بهادار تهران را طي سالسهام صنعت د

از رهيافت ماركوف سوئيچينگ موردبررسي قراردادند. نتايج نشان داد در يك الگوي بهينه متشكل از سه 
ورت كه ضرايب صهاي مختلف دارد. بدين نوع رژيم، نرخ ارز آثار متفاوتي بر بازده صنعت دارو در رژيم

در بازده صنعت دارو در بورس اوراق بهادار  ٣و  ٢هاي رژيمدر رژيم اول، تأثير منفي ولي در  نرخ ارز
نيز مثبت ولي در  ٢و  ١هاي تهران، اثر مثبت داشته است. اثر نرخ تورم بخش بهداشت و درمان در رژيم

(رژيم با  ١يداري بازده صنعت دارو در رژيم دهد پامنفي بوده است. علاوه بر اين، نتايج نشان مي ٣رژيم 
(رژيم با بازده پايين زياد) بيشتر بوده است.  ٣(رژيم با بازده كم) و رژيم ٢بازده زياد) نسبت به دو رژيم

]. دهقان ٥بوده است [ ٢و  ١هاي هاي رژيمبيشتر از نوسان ٣هاي بازده صنعت دارو در رژيم ولي نوسان
هاي بورسي اي چگونگي اثرگذاري متغيرهاي اقتصادي بر بازدهي شركتالعه) در مط١٣٩٨و همكاران (

  و با استفاده از مدل  ١٣٧١-١٣٩٦هاي را در شرايط رونق و ركود بازار سرمايه طي سال

دهد بين نرخ ارز با شاخص كل قيمت بورس ها نشان ميبررسي قراردادند. يافته سوئيچينگ مورد ماركوف
) با استفاده از ١٣٩٩الديني و همكاران (]. زين٦ه مثبت و معناداري وجود دارد [در دوران ركود رابط

و با استفاده از روش رگرسيون چندكي آثار متغيرهاي نرخ ارز،  ١٣٩٦تا  ١٣٦٧هاي ساليانه در دوره داده
ردادند. بررسي قراعنوان عامل تكانه قيمت نفت بر عملكرد بازار سهام ايران را موردنرخ بهره و نرخ تورم را به

  ].٧طبق نتايج، نرخ ارز داراي تأثير مثبت بر بازدهي شاخص سهام است [

شود از ديرباز، ي پژوهش، مشخص ميبندي پيشينهآمده پيرامون جمععملهاي بهبر اساس بررسي
بررسي ارتباط متغيرهاي كلان اقتصادي و صنايع مختلف در بورس از مباحث جدال انگيز ميان 
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گران بوده است؛ زيرا نظرات متفاوتي در اين مورد وجود دارد؛ بنابراين مطالعه در اين زمينه، اهميت پژوهش
حال، درباره نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام خودرو در بورس اوراق بهادار تهران اي دارد؛ ولي بااينويژه

  نشده است.در داخل كشور مطالعه خاصي انجام MS-VARبا استفاده از مدل 

  شناسي تحقيقروش

يافته است زيرا فرض خطي هاي غيرخطي در مطالعات مربوط به نوسانات گسترشاستفاده از مدل

بودن نوسانات ارزي محدوديتي بزرگ و غيرواقعي براي اين مطالعات است، مدل ماركوف سوئيچينگ 
) ١٩٧٣( ١٣دليدفو گلت كه براي نخستين بار، كوانت يكي از مشهورترين الگوهاي غيرخطي سري زماني اس

]. اين الگو به الگوي تغيير ١٦توسعه داد [ ١٩٨٩آن را در سال  ١٤]؛ سپس هميلتون١٥مطرح كردند [
از  ايرژيم نيز معروف است. منظور از تغيير رژيم اين است كه يك متغير سياستي امكان دارد در دوره

ل از خود نشان دهد؛ بنابراين اگر در بررسي اي ديگر، رفتار متفاوتي از دوره قبزمان، يك رفتار و در دوره
 هايرفتار متغير مدنظر، اين موضوع در نظر گرفته نشود، نتايج تورش داري به دست خواهد آمد. مدل

هاي غيرخطي، قادر هستند الگوي رفتاري تغيير وضعيت متغير وابسته را، عنوان مدلچرخش ماركوف به
هاي غيرخطي فرض بر اين است كه سازي كند. در مدلزا مدلنصورت دروها بهدر طي زمان براي داده
ند. كهاي مختلف متفاوت بوده و تغيير ميگيرد، در وضعيتسازي روي آن انجام ميرفتار متغيري كه مدل

بستگي دارند،  (𝑠௧)به متغير رژيم  VARاين است كه پارامتر مدل  MS-VARايده اصلي مدل 
توان احتمال مربوط به آن را به دست آورد. در اين صورت مشاهده نبوده و فقط ميقابل sحال درعين

  صورت زير خواهد بود: مشاهده به تابع چگالي شرطي سري زماني قابل

  
)١(  𝑃(𝑦௧|𝑦௧ିଵ, 𝑠௧) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧𝑓(𝑦௧|𝑦௧ିଵ, 𝜃ଵ)        𝑖𝑓  𝑠௧ = 1  

𝑓(𝑦௧|𝑦௧ିଵ, 𝜃ே)        𝑖𝑓  𝑠௧ = 1 

 

نشانگر  𝑦௧ିଵهاي مختلف و در رژيم VARبردار پارامترهاي مدل  𝜃ேكه نحويبه  

௝ୀଵ{𝑦௧ି௝}مشاهدات
ஶ به شكل  VAR(p)وسيله مدل توان بهرا مي 𝑠௧  ،𝑦௧است. براي يك رژيم مشخص   

   نشان داد: ٢رابطه 

)٢(  𝑦
𝑡

= 𝑉(𝑠𝑡) + 𝐴(𝑠𝑡)𝑦
𝑡−1

+ ⋯ + 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦
𝑡−𝑝

+ 𝑢𝑡 

نيز بردار حاوي  𝐴௜بردار متشكل از ضرايب عرض از مبدأ و وابسته به رژيم است.  𝑉(𝑠௧) ٢در رابطه 

  عنوان جمله اخلال بوده و داراي ميانگين صفر و ماتريس به 𝑢௧ضرايب خودرگرسيوني است. 
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∑كوواريانس -واريانس 𝑠௧ م يها نياز است كه نحوه تغيير در رژاست. براي تكميل كردن فرايند ايجاد داده
   شود:وسيله زنجيره ماركوف ايجاد ميبه 𝑠௧شود فرض مي MSهاي را بشناسيم، كه در مدل

)٣(  
Pr ቄ𝑠𝑡|ൣ𝑠𝑡−𝑗൧

𝑗=1

∞

, ൣ𝑌𝑡−𝑗൧
𝑗=1

∞

ቅ = Pr {𝑠𝑡|𝑠𝑡−1; 𝜌} 

هاست. بر اساس اين فرض، هاي احتمالات مربوط به رژيمبرداري متشكل از پارامتر 𝜌كه در آن 
   آورد: به دست ٤صورت رابطه هاي مختلف را بهرژيمتوان احتمال انتقال بين مي

)٤(  𝑝
𝑖,𝑗

= 𝑃𝑟{𝑠𝑡+1 = 𝑗|𝑠𝑡 = 𝑖} ,     ෍ 𝑝
𝑖,𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1  Ɐ𝑖, 𝑗 𝜖{1,2,3, … , 𝑛} 

𝑛با كنار هم قرار دادن اين احتمالات در يك ماتريس  × 𝑛 ماتريس احتمال انتقالات ،𝑝  ٥در رابطه 
   دهد.را نشان مي iبعد از رژيم  jاحتمال وقوع رژيم  𝑝௜,௝آيد و هر عنصر از آن مي به دست

)٥(  𝑃 = ൥

pଵଵ ⋯ pଵ୬

⋮ ⋱ ⋮
p୬ଵ ⋯ p୬୬

൩           0 ≤ p୧୨ ≤ 1 

ها بين دهد و مقدار آنرا نشان مي iبعد از رژيم  jرژيم  (p୧୨)هر عنصر ماتريس فوق، احتمال وقوع 
ماتريس را احتمالات و يك است و مجموع همه احتمالات برابر يك است. عناصر موجود در اين  صفر

ها احتمال انتقال به رژيم خاص در دوره بعد را مشروط به وضعيت نامند چون هركدام از آنمي شرطي

غيرشرطي در مدلي كه شامل دو رژيم است  محاسبه احتمالاتكنند. براي دوره كنوني بيان مي متغير در
لحاظ كردن امكان تغيير پارامترها در  توان بادهند مياحتمال قرارگيري در هر رژيم را نشان مي كه

   شود:مي MS-VARخطي تبديل به مدل  VARهاي مختلف، مدل رژيم

)٦(  𝑦
𝑡

= 𝑣(𝑠𝑡) + 𝐴1(𝑠𝑡)𝑦
𝑡−1

+ ⋯ + 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦
𝑡−𝑝

+ 𝑢𝑡 

 ماركوفآنچه در مطالعات اقتصادي بيشتر مدنظر قرارگرفته است، شامل چهار حالت الگوهاي 

)، ناهمساني در واريانس MSAپارامترهاي مدل خودرگرسيون ()، MSMسوئيچينگ در ميانگين (
)MSH) و عرض از مبدأ (MSI است. حالت كلي انواع مختلف الگوهاي اتورگرسيو ماركوف سوئيچينگ (

  ].١٩جمله عرض از مبدأ است [ ʋنشانگر ميانگين و  µشده است كه در آن نشان داده ١در جدول 
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  (MS-VAR)ودرگرسيون برداري تغيير رژيم ماركوف هاي خحالات مختلف مدل -١جدول 

به اين صورت است كه فرض كنيد بخواهيم رابطه عليّت بين  MSهاي آزمون عليّت گرنجر در مدل
را با در نظر گرفتن امكان تغيير رژيم بررسي كنيم. تغيير در رژيم اين امكان را فراهم  𝑋ଶو  𝑋ଵدو متغير 

ا نيازي هبستگي پيداكرده و متغير باشد، لذا در اين مدل سازد كه رابطه عليّت بين متغيرها به رژيممي
عداد كه تتوان با فرض اينبه فرض ثابت بودن رابطه بين متغيرها وجود نخواهد داشت. براي اين كار مي

MSباشد از مدل  ٢هاي ممكن رژيم − VAR :به شكل زير استفاده نمود  

  

  

)٧(  

൤
𝑋ଵ,௧

𝑋ଶ,௧
൨ = ൤

µଵ଴ + µଵଵ𝑠ଵ,௧

µଶ଴ + µଶଵ𝑠ଶ,௧
൨ +

∑ ൥
𝛷ଵ଴

(ఛ)
+ 𝛷ଵଵ

(ఛ)
𝑠ଵ,௧ 𝜓ଵ

(ఛ)
𝑠ଵ,௧

𝜓ଶ
(ఛ)

𝑠ଶ,௧ 𝛷ଶ଴
(ఛ)

+ 𝛷ଶଵ
(ఛ)

𝑠ଶ,௧

൩ ൤
𝑋ଵ,௧ିఛ

𝑋ଶ,௧ିఛ
൨௞

ఛୀଵ +

∑ ൥
𝛷ଵ଴

(ఛ)
+ 𝛷ଵଵ

(ఛ)
𝑠ଵ,௧

𝛷ଶ଴
(ఛ)

+ 𝛷ଶଵ
(ఛ)

𝑠ଶ,௧

൩௛
ఛୀଵ 𝑧௧ିఛ + ቂ

𝑢ଵ,௧

𝑢ଶ,௧
ቃ           𝑡 = 1, … , 𝑇     

و  𝑠ଵ,௧عنوان متغير كنترل در مدل استفاده نموده يا آن را حذف كرد. در مدل فوق توان بهمي 𝑧௧از 
𝑠ଶ,௧ باشد، اجزاء  ١يا  ٠تواند ها ميمشاهده هستند كه مقادير آن گر متغيرهاي تصادفي غيرقابلبيان

مدل از روش حداكثر اخلال هم فرآيندهاي نوفه سفيد بوده و مستقل از رژيم هستند. براي تخمين اين 

هاي توان با استفاده از احتمالشود؛ كه علاوه بر ضرايب مدل، مي) استفاده ميMLنمايي (درست
را نيز تعيين نمود.  ١يا  ٠تعلق هر مشاهده به رژيم  ١٥هاي هموار و فيلتر شده)شده (احتمالمحاسبه
بررسي) و احتمالات هموارشده  نقطه مورد( tتا مشاهده  ١هاي فيلتر شده با استفاده از مشاهدات احتمال

  ]. ١٧شوند [) محاسبه ميtتا  ١با استفاده از كل مشاهدات (مشاهده 

توان در مورد روابط عليتّ بين دو متغير بحث شده مدل فوق مي بر اساس پارامترهاي تخمين زده

𝜓ଵنمود. غير صفر بودن هركدام از پارامترهاي 
(ଵ)  و ... و𝜓ଵ

(௞) ر اين خواهد بود كه گنشان𝑥ଶ  عليت

MSI MSM 
  توضيحات

ʋ ثابت   ʋ متغير   µ ثابت   µ متغير   
AR خطي   MSI VAR خطي   MSM-VAR σଶ ثابت  

Ai ثابت  
MSH-VAR MSIH-VAR MSH-VAR MSMH-VAR σଶ متغير  
MSA-VAR MSIA-VAR MSA-VAR MSMA-VAR σଶ ثابت  

Ai متغير  
MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-VAR MSMAH-VAR σଶ متغير  
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𝑠ଵ,௧است زماني كه   𝑥ଵگرنجر  = 𝑠ଵ,௧نيست زماني كه  𝑥ଵاست و علت گرنجر براي  1 = است. به  0

𝜓ଵهمين ترتيب اگر هركدام از پارامترهاي 
(ଵ)  و ... و𝜓ଵ

(௞)  غير صفر باشد𝑥ଵ  عليّت گرنجر براي𝑥ଶ  است
𝑠ଶ,௧زماني كه  = 𝑠ଶ,௧نيست اگر  𝑥ଶو علت گرنجري  1 =   باشد. 0

هاي ماهانه مربوط به نرخ ارز بازار آزاد از بانك اطلاعات سري زماني بانك مركزي و نماگرهاي داده
هاي اقتصادي و اطلاعات مربوط به شاخص سهام خودرو از بورس اوراق بهادار تهران اخذ شده است. داده

هاي اين مطالعه است و كليه تخمين ١٣٩٨اسفندماه  تا ١٣٨٧ماه صورت ماهانه و از ديشده به استفاده
(مراحل  Ox Metricsهاي ريشه واحد) و هاي توصيفي و آزمون(براي بيان آماره Eviewsافزارهاي با نرم

و لگاريتم  ١٠,٣١شده است. ميانگين متغيرهاي لگاريتم نرخ ارز سوئيچينگ) انجام ماركوفبرآورد الگوي 
است. علاوه بر اين، ميزان انحراف معيار متغيرهاي لگاريتم نرخ ارز و لگاريتم  ٩,٢٥شاخص سهام خودرو 

  است. ٠,٧٥و  ٠,٨شاخص سهام خودرو به ترتيب، 

  هاي تحقيقفرضيه

  هاي زير تدوين شده است:با توجه به هدف تحقيق فرضيه

 .نوسانات بالاي نرخ ارز اثر مثبت بر شاخص سهام خودرو دارد  

  ارز اثري بر شاخص سهام خودرو ندارد.نوسانات پايين نرخ  
 .نوسانات شاخص سهام خودرو اثري بر نرخ ارز ندارد  

  هاي تحقيقيافته

 ي وجود ياها ازلحاظ مانايي بررسي شوند. جهت بررسي فرضيهبايست دادهقبل از برآورد الگو، مي
ها آزمون ترين آنهمهاي متعددي وجود دارند كه مهاي زماني، آزمونعدم وجود ريشه واحد در سري
، DF-GLS ١٨، آزمون(PP) ١٧، آزمون فيليپس پرون(ADF) ١٦يافتهريشه واحد ديكي فولر تعميم

هاي برده، از آزمون هاي نامتوان نام برد. از ميان آزمونرا مي KPSS ٢٠و آزمون Perron-Ng ١٩آزمون

ADF ،PP  وKPSS شده  أ و بدون روند استفادهدر دو حالت با عرض از مبدأ و روند و با عرض از مبد
هاي ديگر، نبود ريشه واحد (مانايي) برخلاف آزمون KPSSاست. با اين توضيح كه فرضيه صفر آزمون 

  است.
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  KPSS ،PP ،ADFهاي ريشه واحد نتايج آزمون -٢جدول 

در  (Ldollar)) و نرخ ارز LCindexخودرو (دهد متغيرهاي شاخص سهام نشان مي ٢نتايج جدول 
مرتبه يك هستند و با يك هر سه آزمون و در سطح با عرض از مبدأ و روند و بدون روند، جمعي از درجه 

شوند. دليل مانا نبودن در سطح صفر، نوسانات زياد نرخ ارز و شاخص سهام و وجود تفاضل گيري مانا مي
 بوده است. شكست ساختاري طي دوره موردبررسي

  
  روند تغييرات نرخ ارز و شاخص سهام خودرو -١شكل 

  نرخ ارز و شاخص سهام خودرو  ١٣٨٧-١٣٩٨هاي شود طي سالمشاهده مي ١طور كه در شكل همان

با شكست ساختاري همراه بوده است. جهت تعيين روابط بين متغيرها از آزمون نسبت درستنمايي 
شود. در حسب تعداد پارامترها تعريف ميدو برصورت توزيع كايبهشده است كه اين آزمون  استفاده

ه وجود دهندحقيقت، فرضيه صفر، نبود انتقالات رژيمي در الگو است و چنانچه فرض صفر رد شود، نشان

دهد كه درجه آزادي اين توزيع برابر ي غيرخطي بين متغيرها است كه اين عمل در صورتي رخ ميرابطه
  شده باشد.هاي خطي اعمال علاوه تعداد محدوديتمترهاي مزاحم بهبا تعداد پارا

  هاي متغيرهانتايج آزمون غيرخطي بودن داده -٣جدول 

٧,٥
٨,٠
٨,٥
٩,٠
٩,٥

١٠,٠
١٠,٥
١١,٠
١١,٥
١٢,٠
١٢,٥

1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

لگاريتم نرخ دلار لگاريتم شاخص خودرو لگاريتم نرخ يورو

    با عرض از مبدأ و بدون روند با عرض از مبدأ و با روند نتيجه
KPSS  PP  ADF  KPSS  PP  ADF       متغيرها  

  I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) LCindex 

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

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

 LR testآماره خطي بودن   Daviesاحتمال آماره 
  اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام خودرو

)٣٠/٩٤١  )٠٠٠/٠  
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ي و اعداد سطوح معناداري مربوط به آماره ٣در جدول  LR linearity testي با توجه به مقدار آماره  
Davies  شود.است، وجود ارتباط غيرخطي بين متغيرها تائيد مي ٠٥/٠كه كمتر از  

پس از بررسي اينكه ارتباط بين متغيرها، ارتباطي غيرخطي است و استفاده از الگوهاي غيرخطي 
اي برگزيده شود تا وقفهها برآورد ميوقفه هاي مختلفتر است، حالتنسبت به الگوهاي خطي مناسب

بيزين و حنان كوئين را داشته باشد كه بر  ارتزشود كه كمترين مقدار را از نظر معيارهاي آكائيك و شو
دهنده تعداد نشان ٤شده است. *در جدول  ي مناسب براي برآورد الگو انتخاباساس اين معيارها، وقفه

  وقفه بهينه مدل است.

  نتايج آزمون معيارهاي مختلف تشخيص براي انتخاب تعداد وقفه بهينه مدل -٤جدول 

براي تعيين تعداد رژيم بهينه در الگوي ماركوف سوئيچينگ با توجه به وجود پارامترهاي مزاحم    

شود از توزيع استاندارد نخواهد داشت كه اين امر سبب مي (LR)در فرضيه، آزمون نسبت راست نمايي 
اما با وجود اين، در )؛ ١٩٩٧، ٢١اين آزمون براي تعيين تعداد رژيم بهينه استفاده نتوان كرد (كرولزينگ

العه شود. اين مطگر از متغيرها تعيين ميها بر اساس شناخت پژوهشبيشتر مطالعات تجربي، تعداد رژيم
  كارلو كه نشان داد معيار آكائيك در مقايسه با مقدار تابع هاي مونتسازيبا توجه به نتايج شبيه

 ٢٢ا است و مطالعه ساراداكس و اسپاگنولوهتري براي تعيين تعداد رژيمنمايي، شاخص مناسبراست

ند، كصورت دقيق مشخص مي) كه نشان دادند استفاده از معيار آكائيك، تعداد رژيم بهينه را به٢٠٠٣(
دهد در مواردي كه تعداد سوئيچينگ را بررسي نمود. اين مطالعه نشان مي ماركوفرژيم بهينه در مدل 

اندازه كافي بزرگ باشند، استفاده از معيار آكائيك، تعداد به مشاهدات مدنظر و تغييرات در پارامترها
]؛ بنابراين در مطالعه حاضر نيز با توجه به زياد بودن حجم نمونه ٢٤كند [ها را درست تعيين ميرژيم

رژيم  ٣رژيم و  ٢براي تعداد  AICشده است. نتايج آماره استفاده AICمشاهده) از معيار اطلاعات  ١٣٥(
 شده است.نشان داده ٥در جدول 

  نتايج آزمون معيارهاي مختلف تشخيص براي انتخاب تعداد رژيم بهينه مدل -٥جدول 

اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص   MSIAH رژيم ٢  رژيم ٣

  AIC  -٠٨٦٠/٥  -١٤٣٥/٥* سهام خودرو
*٢٢٢/٣٦٦ ٠٤٣/٣٨٤  Log-likelihood  

اثر نوسانات   وقفه  ٠  ١  ٢  ٣  ٤
نرخ ارز بر 

شاخص سهام 
  خودرو

٣٦٥/٣  -٩٨٧/٣  -٢٨٤/٤*  -٢٤/٤  -٢٤١/٤  AIC  
٣٨٣/٣  -٩٣٢/٣  -١٥/٤*  -١١٣/٤  -١٢/٤  HQ  

٤١/٣ -٨٥٣/٣  -٠١٧/٤*  -٩٢٧/٣ -٨٨١/٣  SC  
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هاي مختلف است. پس از تعيين تعداد رژيم بهينه، حالت ٥دهنده تعداد رژيم بهينه در جدول * نشان   

 هاي مختلف با در نظر گرفتن معيارهاييشود؛ سپس براي بررسي حالتالگوهاي سوئيچينگ تخمين زده مي

ويژه براي اجزاي وابسته به رژيم، مقدار لگاريتم حداكثر راست نظير داشتن بيشترين ضرايب معنادار به
  هاي كلاسيك و نيز تر است)، نقض نكردن فرضيهاشد، مدل مناسبتر بنمايي (هرچه بزرگ

هاي نرماليتي خطاها، ناهمساني واريانس و معنادار بودن ضرايب تخمين هاي تشخيصي، آزمونآزمون
پذير باشد، الگوي بهينه تر، انتخاب الگوهايي كه براي ساختار اقتصاد ايران توجيهشده و از همه مهمزده

  آمده است. ٦در جدول  انتخاب شد كه

  انتخاب مدل بهينه -٦جدول 

  اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام خودرو    مدل بهينه               
MSIAH(3)VAR(2)       

تمام پارامترها شامل عرض از مبدأ، ضرايب متغيرها و واريانس اجزاي اخلال  MSIAHدر مدل  
  دهند.هاي فوق نشان مي، نتايج تخمين پارامترهاي مدل٧وابسته به رژيم است. جدول 

  اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام خودرو -MSIAH(3)VAR(2)نتايج برآورد ضرايب مدل  -٧جدول 

است. با اين توضيح، نتايج  %١و  %٥، ١٠دهنده سطح خطا، در سطح %*، **، *** به ترتيب نشان
  دهد:ها نشان ميتخمين مدل

چيست،  ٣و ٢،١اقتصادي رژيم اند. براي تعيين اينكه مفهوم شدهبيشتر ضرايب با تغيير رژيم عوض
بندي مشاهدات در توان از مقادير برآورد شده عرض از مبدأها كمك گرفت. لازم به ذكر است، طبقهمي

هاي مختلف صرفاً بر اساس نرخ ارز يا شاخص سهام نبوده و براي اين كار تغييرات هر دو توسط مدل رژيم
به دليل منفي بودن عرض  ١أهاي برآورد شده، رژيم شده است؛ بنابراين با توجه به عرض از مبدبررسي

با عرض از مبدأ منفي و  ٢دهنده رژيم با نوسان خيلي كم، رژيم از مبدأ و انحراف معيار بيشتر نشان

    ١رژيم   ٢رژيم   ٣رژيم 
Ldollar LCindex Ldollar LCindex Ldollar LCindex  

***٨٦٢/٦  **٨٨٦/١  ٠٤٣/٠-  **٠١٧/٠-  ٤٠٥/٠-  **٠٨٨/٠-  عرض از مبدأ 

١٨٩/٠  ***٦٦٨/٠  ٥٥١/٠  ***٠٩٧/١  ٠١٤/٠-  ***١٥٧/١  LCindex-1 

١٥٩/٠-  *٤٢٣/٠  ٥١٩/٠-  ١٠١/٠-  ٠٣١/٠  **٢٧٦/٠-  LCindex-2 

***٩٥٢/٠  ٢٠٩/٠  ***١٦٣/٠٨٤/٠-  ***١٧٤/٤٢٥/٠  Ldollar-1 

***٤٤٢/٠*٥٦٥/٠-  ١٤٤/٠-  ٠٩٥/٠  *١٩٤/٠-  ٣١٧/٠-  Ldollar-2 
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دهنده رژيم با با عرض از مبدأ مثبت نشان ٣دهنده رژيم با نوسان كم و رژيم انحراف معيار كمتر، نشان
  نوسان بالا است.

ر بررسي عليت دوطرفه بين نرخ ارز و شاخص سهام خودرو از آزمون عليّت گرنجر استفاده منظوبه
شود؛ بنابراين بر اساس آزمون عليّت درصد باشد فرضيه صفر رد مي ٥كنيم. چنانچه احتمال كمتر از مي

طرفه از سمت دلار به سمت شاخص سهام خودرو وجود دارد ولي در جهت عكس آن گرنجر رابطه يك
  اي برقرار نيست.ابطهر

  نتايج رابطه عليّت گرنجر زماني كه تغيير رژيم براي متغيرها در نظر گرفته نشده باشد -٨جدول 

 فرضيه صفر  fآماره   احتمال

  شاخص سهام خودرو علت گرنجر دلار نيست  ٥٧٠٧١/٠  ٥٦٦٦/٠
  دلار علت گرنجر شاخص سهام خودرو نيست ٢٣٧٠٨/٣  ٠٤٢٥/٠

لازم به ذكر است اين آزمون براي زماني است كه تغيير رژيم براي متغيرها در نظر گرفته نشده باشد؛ 
شده است بايستي براي تخميني در نظر گرفته VARاما با توجه به اينكه وضعيت تغيير رژيم در مدل 

د هر رژيم بيشتر باش ها پرداخته شود. ميزان واريانس دربررسي رابطه عليّت به بررسي واريانس در رژيم
تر است و وجود رابطه عليّت نرخ دهنده آن است كه ميزان همبستگي متغيرها به كدام رژيم قوينشان

  توان با استفاده از ضرايب مدل موردبررسي قرار داد. ارز و شاخص سهام را مي

  آمده از ماتريس واريانسدستنتايج به -٩جدول 

  متغير  ١رژيم   ٢رژيم   ٣رژيم   نتيجه
اثر نوسانات نرخ ارز بر 
 ٣اثر نوسانات در رژيم   شاخص سهام خودرو

  بيشتر است
*٠١٣/٠  ٠٠٣/٠  ٠١٢/٠  LCindex 

*٠٠٣/٠  ٠٠٠٦/٠  ٠٠٠٤/٠  Ldollar 

به ترتيب برابر  ٣و ٢و  ١در مورد معادله شاخص سهام خودرو، مجموع ضرايب متغير نرخ ارز در رژيم 

 ٣معنادار است. به اين معنا كه در رژيم  ٣است كه تنها در رژيم  -٢٣١٨/٠و  ٠١١١٦/٠، ١٠٧٧/٠با 

شود. از سوي ديگر مجموع (رژيم با نوسانات بالا) افزايش نرخ ارز منجر به افزايش شاخص سهام خودرو مي
 ٠٣١٢٢/٠، ٠١٧٣/٠به ترتيب برابر با  ٣و ٢و ١ي نرخ ارز در رژيم ضرايب شاخص سهام خودرو در معادله

است كه در هر سه رژيم معنادار نيست. درنتيجه شاخص سهام خودرو علت گرنجر براي نرخ  ٠٣٠٣٥/٠ و
 ارز نيست.

باشد.  ها داشتهبراي دانستن اينكه الگوهاي برآورد شده،  بهينه هستند، بايد برازش مناسبي بر داده
طور كه مشاهده است. همان ، خط آبي نمودار برازش شده الگو و خط قرمز نمودار واقعي الگو٢در شكل 



  تأثير نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام خودرو.../ هوشمندي، حسيني، معمارنژاد و غفاري

 ٧٣ 

ي دهد الگوي تخمينشود، الگوي برازش شده، الگوي واقعي را پوشش داده است كه اين مطلب نشان ميمي
  بهينه است.

  

  

 

 

 بيني نرخ ارز و شاخص سهام خودروروند مقادير واقعي برازش شده و احتمالات پيش -٢شكل 

شود در طور كه در جدول ديده ميدهد. همانيها را نشان مهاي هريك از رژيمويژگي ١٠جدول 

هايي كه در رژيم يك قرار دارد و ميانگين مورد اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام خودرو، تعداد ماه
طور تصادفي، يكي از ي قرار گرفتن در رژيم يك، بيشتر از رژيم دو و سه است؛ بنابراين اگر بهدوره

  درصد در رژيم يك قرار خواهد داشت.  ٦٣,٩احتمال ي است بهمشاهدات را انتخاب كنيم، گفتن

  هاي هر رژيمويژگي -١٠جدول 

  به تفكيك نوع اثر و ماه ٣و  ٢، ١هاي رژيم -١١جدول 

شده است. عناصر گزارش ١٢ماتريس احتمالات انتقال شرطي از يك رژيم به رژيم ديگر در جدول 
 ها و بقيه عناصر، بيانگر احتمالات تغيير رژيم است.روي قطر اصلي بيانگر پايداري رژيم

  اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام خودرو -احتمال انتقال شرطي رژيمماتريس  -١٢جدول 

ميانگين دوره قرار 
  گرفتن در هر رژيم

احتمال قرار 
گرفتن در هر 

  رژيم

تعداد مشاهدات 
 قرارگرفته درهر رژيم

  نوع رژيم
اثر نوسانات نرخ ارز بر 
  با نوسان خيلي كم) رژيم يك (رژيم ٨٥ ٩١/٦٣  ٥/٤٢ شاخص سهام خودرو

  رژيم دو (رژيم با نوسان كم)  ٢٩  ٨٠/٢١ ٥٠/١٤

  رژيم سه (رژيم با نوسان بالا)  ١٩  ٢٩/١٤ ٠٠/١٩

  رژيم يك  رژيم دو  رژيم سه
اثر نوسانات نرخ ارز بر 
 شاخص سهام خودرو

)١٣٨٧)١٢(-١٣٩٠)٣(  ١٣٩٠)٤(-١٣٩٢)١(  ١٣٩٧)٦(-١٣٩٨)١٢ 

 )١٣٩٢)٢(-١٣٩٦)١٠(  ١٣٩٦)١١(-١٣٩٧)٥ 

Regim 3,t  Regim 2,t Regim 1,t   
٩٨/٠  ١٨/٠  ٢٠/٠ Regim 1,t+1 
٠٢/٠  ٧٢/٠  ٢٠/٠  Regim 2,t+1 
٠/٠  ١٠/٠  ٦٠/٠  Regim 3,t+1  
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باقي خواهيم ماند  ١در رژيم  t+1درصد در دوره  ٩٨باشيم با احتمال  ١در رژيم  tچنانچه در دوره 

باشيم با احتمال  ٢در رژيم  tانتقال خواهيم يافت، همچنين اگر در دوره  ٢درصد به رژيم  ٢و با احتمال 

 ١٠و احتمال  ١درصد به رژيم  ١٨باقي خواهيم ماند و با احتمال  ٢در رژيم  t+1درصد در دوره  ٧٢
درصد  ٦٠باشيم با احتمال  ٣در رژيم  tچنانچه در دوره  انتقال خواهيم يافت و درنهايت ٣درصد به رژيم 

(رژيم با نوسان خيلي كم) بيشتر  ١باقي خواهيم ماند. درنتيجه پايداري در رژيم  ٣در رژيم  t+1در دوره 
 (رژيم با نوسان زياد) است. ٣(رژيم با نوسان كم) و رژيم  ٢از رژيم 

هاي زماني، آزمون گرافيكي تابع سريها براي بررسي وجود خودهمبستگي در يكي از روش
صورت نزولي هيپربوليكي است كه مقدار داراي ويژگي خودهمبستگي به ACFخودهمبستگي است. تابع 

هاي زماني كند. سرعت كاهش تابع خودهمبستگي در چنين سريصورت آهسته كاهش پيدا ميآن به
شود. در شكل ام نيز مقدار آن صفر نمي٥٠وقفه  هاي بالاتر مانندقدري آهسته است كه معمولاً در وقفهبه
شده است. هاي نرخ ارز و شاخص سهام خودرو نشان دادهماندهبه ترتيب تابع خودهمبستگي باقي ٤و٣

قرار دارند؛ بنابراين نبود خودهمبستگي در پسماندها تائيد  -٥/٠تا  ٥/٠توابع خودهمبستگي در محدوده 
  شود.مي

  
  ها نرخ ارزماندهباقي ACFنمودار تابع  -٣شكل 

  
  ها شاخص سهام خودروماندهباقي ACFنمودار تابع  -٤شكل 
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شود. به اين معنا كه نوسانات بالاي نرخ ارز اثر با توجه به نتايج بدست آمده، هر سه فرضيه قبول مي
ص سهام مثبت بر شاخص سهام خودرو دارد در حالي كه نوسانات پايين نرخ ارز اثري معنادار بر شاخ

  باشد.خودرو ندارد. همچنين تغييرات شاخص سهام خودرو بر نوسانات نرخ ارز مؤثر نمي

  گيري و بحث نتيجه

 عنوان يكي از صنايعمنظور بررسي ارتباط بين نوسانات نرخ ارز و شاخص قيمتي سهام خودرو بهبه

رداري با امكان تغيير رژيم واردات محور در بورس اوراق بهادار تهران، از مدل غيرخطي خود توضيح ب
هاي ماهانه سري زماني نرخ ارز و شاخص گيري از دادهشده است. با بهره استفاده(MS-VAR) ماركوف 

و آزمون عليّت گرنجر، ارتباط متقابل و رابطه علي  ١٣٨٧:١٠-١٣٩٨:١٢سهام خودرو طي دوره زماني 
هاي با نوسانات بالا، نوسانات است. همچنين رژيمشده  بين نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام خودرو بررسي

  ت.شده اس ها بررسيشده و پايداري و ناپايداري هركدام از رژيم كم و نوسانات خيلي كم نرخ ارز استخراج

دهد بسته به اينكه متغيرهاي نرخ ارز و شاخص قيمتي سهام نتايج حاصل از تخمين مدل نشان مي
 با نوسانات بالا، نرخ ند، رابطه ميان متغيرهاي مذكور متفاوت است. در رژيمخودرو در كدام رژيم قرار گير

ارز علت گرنجر شاخص سهام خودرو بوده و باعث افزايش شاخص سهام خودرو شده است. اين در حالي 
است كه هيچ رابطه عليّتي از تأثير شاخص سهام خودرو بر نوسانات نرخ ارز در هر دو رژيم يافت نشد. در 

ماه با  ٨٥ماه با نوسانات كم و  ٢٩ماه با نوسانات بالاي نرخ ارز،  ١٩ه مورد مطالعه، اقتصاد ايران، دور
هاي با نوسانات خيلي كم نرخ ارز در طي نوسانات خيلي كم نرخ ارز مواجه بوده است. در ضمن دوره

  ست.و نوسانات زياد ا هاي با نوسانات كمهاي مورد مطالعه پايدارتر از دورهسال

هايي كه واردات محور هستند همانند رود با نوسانات بالاي نرخ ارز شاخص سهام بنگاهانتظار مي
اي هها، به دليل افزايش هزينه توليد و كاهش سود، كاهش يابند. حال با توجه به اينكه بنگاهخودرويي

جه به وجود انتظارات تورمي اند و با توخودروساز اين افزايش هزينه را در قيمت فروش خودرو جبران كرده
يافته است. يكي ديگر از دلايل افزايش شاخص  و افزايش تقاضاي خودرو، شاخص سهام خودرو افزايش

آلات و مواد اوليه موردنياز ساخت خودرو را با ساز، ماشينهاي خودروسهام خودرو، اين است كه شركت
يافته هاي خودروساز افزايشيش نرخ ارز، ارزش ذاتي بنگاهاند و با افزاتر نرخ ارز وارد كردههاي پايينقيمت

است كه اين ارزش ذاتي با توجه به وجود انحصار در خودروسازي، تشديد شده است درنتيجه منجر به 
هاي خودروساز شده است. لذا رابطه مثبت بين نوسانات بالاي افزايش تقاضا و سود و قيمت سهام شركت

  پذير است.ام خودرو در واقعيت توجيهنرخ ارز و شاخص قيمتي سه
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گذاران فعال در بورس با توجه به افزايش شاخص قيمت خودرو در نوسانات بالاي نرخ ارز، سرمايه
ي تأثيرپذيري شاخص سهام خودرو از ساير متغيرهاي بايست علاوه بر توجه به نحوهاوراق بهادار مي

مدنظر قرار داده و تصميمات خود را اتخاذ نمايند. همچنين اثرگذار داخلي، نوسانات بالاي نرخ ارز را نيز 
اندركاران بورس اوراق بهادار علاوه بر توجه به شرايط دروني بازارهاي داخلي، همواره رود دستانتظار مي

هاي مقابله با با در نظر گرفتن تأثيرپذيري شديد بازار سرمايه از تحولات جهاني و با شناخت روش
. گذاران كوشا باشندلي در جهت رفع مشكلات به منظور پويايي و كاهش ريسك سرمايههاي احتماآسيب

منظور بهبود و رونق بازار سهام كشور و افزايش درجه اطمينان گذاران بهگردد سياستپيشنهاد مي
ر د حمايتي-هاي سياستيگذاري بيشتر در بورس اوراق بهادار، به ارائه بستهگذاران جهت سرمايهسرمايه

ت گذاران تحسازي پورتفوي دارايي سرمايهرابطه با نوسانات نرخ ارز بپردازند و از اين طريق به بهينه
مله ها، ازجهاي شركتشرايط مختلف اقتصادي كمك نمايند. همچنين با ايجاد محيطي امن براي فعاليت

سلف جهت پوشش ريسك هاي ارزي، تجاري و گمركي، ايجاد بازار برقراري ثبات و هماهنگي در سياست
  ارز، نوسانات ارز را به حداقل برسانند. 
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  منابع 

هاي فعال بورسي به تغييرات ). واكنش شركت١٣٩٥باصري بيژن، غلامرضا عباسي و محدرضا مركباتي( )١
  .١٧١-١٩٠، ٣٥، شماره ١٠مطالعه موردي صنعت پتروشيمي. فصلنامه اقتصاد مالي. سال-پولي و ارزي

). اثر نوسانات نرخ ارز بر روي نوسانات بازار سهام در ايران. فصلنامه علمي پژوهشي ١٣٩١پدرام مهدي( )٢
  .٨٣-٩٦، ١٥، شماره ٥دانش مالي تحليل اوراق بهادار. دوره 

). انحراف نرخ ارز واقعي و رشد اقتصادي در ١٣٨٣حلافي حميدرضا، عليرضا اقبالي و ريحانه گسكري( )٣
  .١٦٧-١٨٧، ٣، شماره ٤شنامه اقتصادي. دوره اقتصاد ايران. پژوه

). بررسي رابطه بين نااطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت ١٣٩٠حيدري حسن و سحر بشيري( )٤
سازي . تحقيقات مدلVAR-GARCHسهام در بورس اوراق بهادار تهران: مشاهداتي بر پايه مدل

 .٧١-٩٢، ٩، شماره ٣اقتصادي. دوره 

). بررسي تأثير نرخ ارز بر بازده سهام صنعت ١٣٩٧دزاده و آرش رفاح كهريز(حيدري حسن، يوسف محم )٥
ي پژوهش-سوئيچينگ. فصلنامه علمي ماركوفدارو در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهيافت 

 .٣٥-٥٦، ٢، شماره ٦مديريت دارايي و تأمين مالي. دوره 

اثرگذاري متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازدهي  ). چگونگي١٣٩٨دهقان عبدالمجيد و منيره كاميابي( )٦

، شماره ١٣هاي بورسي در شرايط رونق و ركود بازار سرمايه ايران. فصلنامه اقتصاد مالي. سال شركت
١٤٧-١٦٦،  ٤٨.  

هاي قيمت نفت بر ). بررسي اثر تكانه١٣٩٩الديني شبنم، محمد شريف كريمي و آزاد خانزادي(زين )٧
  .١٤٥-١٦٩، ٥٠، شماره ١٤ن. فصلنامه اقتصاد مالي. سال عملكرد بازار سهام ايرا

). اثرات متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص كل بورس ١٣٩٦نژاد محمداسماعيل و رضا فراهاني(فدائي )٨

  .١-٢٥، ٣٩، شماره ١١اوراق بهادار تهران. فصلنامه اقتصاد مالي. سال 
). تأثير نوسانات نفت و ارز بر شاخص ١٣٩٥پرندين(فر يوسف، كاوه درخشاني درآبي و كاوه محنت )٩

گذاري پيشرفت اقتصادي دانشگاه ها. فصلنامه سياستقيمت بازار سهام در ايران: رويكرد آزمون كرانه
  .١٣٣-١٥٦، ٢، شماره ٤الزهرا(س). دوره 

و قيمتي  هاي ارزي). بررسي تأثير نوسانات شوك١٣٨٨پور(نجارزاده رضا، مجيد آقايي و محمد رضايي )١٠
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