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  چكيده  
 يهاانه ساليماه يها داده زبا استفاده او مه يدو رژ MS-EGARCH(1,1)ک مدل يبا استفاده از 

ج ياست. نتاه شد يسهام، بررس بازارح رفتار ي، نقش نوسانات بازار ارز در توض٢٠١٠تا  ٢٠٠٠
ج يدهد. بر اساس نتا يمم نشان يرات رژييبازده بازار سهام به تغ يرا از وابستگ يقو يمشاهدات

انس و يبا وار دوم مرتبط ميو رژ) ن (رکوديين پايانگيانس و ميم واريم اول مرتبط با رژين رژيتخم
بر  يبازار ارز اثر مثبت يهان، شوکييانس پاين و واريانگيم ميباشد. در رژ يمن بالا (رونق) يانگيم

م ير است؛ اما در رژيتأثين بازده بازار سهام بيانگيبر سطح م يگذارد وليانس بازده سهام ميوار
ج يندارد. نتا يدارين بازده سهام اثر مثبت معنيانگيمانس و ين بالا، بر سطح واريانگيانس و ميوار

م رکود و يبازده سهام در دو رژ يبازار ارز بر رو يهااثرات نامتقارن شوک ي دهندهفوق نشان 
  باشد. يمرونق آن 
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  مقدمه: -۱
  مطالعه ضرورت و است ياساس و يمحور مباحث از يمال يبازارها در ١سکير يبررس
 تيريمـد  ،يمـال  اتي ـادببـا   مطـابق . اسـت  برخوردار لازم تياهم از مهم دهيپدن يا مطالعه

 نيـي تع و يپرتفو رانيعملکرد مد يابيارز ،٣سکير يبند بودجه يبرا لازم ي نهيزم ٢سکير
 فـراهم  را ه گـذاران يسـرما  يريپـذ  سـک ير درجه با متناسب يگذار هيسرما يها يژاسترات

 ينـدها يفرآ و هـا  هيرو ،يتيريمد يها استيس کيستماتيکاربرد س سکير تيري. مدآورد يم
 سـک ير تيري، مديعبارت به و است سکيکنترل ر و يابيارز ل،يتحل يها تيفعال به مربوط

 تياولو و ليتحل ،ييشناسا شامل سکير نيتخم فاز) ١ است؛ ياصل فاز شامل دو ينديفرا
 ـر برنامه شامل مراحل سکيکنترل ر ) فاز٢ و يبند  ـر برنامـه  سـک، ير تيريمـد  يزي  يزي

  ).٢٠٠٧، ٤نگالي(کواک و ا ياصلاح اقدامات و سکير نظارت
و غيـر سيسـتماتيک    ٥ سـيتماتيک  ، ريسک بـه دو بخـش ريسـک   يم بنديک تقسيدر  
رات بازار ييستماتيک چگونگي عمل يک سهام را در ارتباط با تغريسک سي شود،يم ميتقس
 ـرات بـازار  يي ـکه ريسك غيرسيسـتماتيك بـه تغ  يدهد، در حالا اقتصاد نشان ميي ا اقتصـاد  ي

 يک در بازار سهام، شناسائيستماتيسک سيق رين دقين اساس لازمه تخميندارد؛ بر ا بستگي
 عنـوان  بـه  ارز سهام مانند نرخ ارز است. نرخ متيرگذار بر قيتأث يا اقتصادي يعوامل بازار

 بـه  ياقتصـاد  نظـام  هر مهم يرهايمتغ از الملل نيب اقتصاد و يداخل اقتصاد يارتباط مفصل
 يريپـذ  رقابـت  درجـه  نيـي تع در ياساس يهاشاخص از يکي زين ارز نرخ و رود يم شمار

 در نوسـان  و يگآشـفت . گـردد  يم ـ محسوب کشور هر اقتصاد يداخل تيوضع و يالملل نيب
 از و کشـورها  هي ـبق بـا  تبادل در اقتصاد تعادل عدم نيمب طرف کي از شاخص نيا عملکرد

 حجـم  لي ـدل به رانيا در باشد، يم ارز بازار در يمال فساد و شتريب يثباتيب علت گريد يسو
 ارتبـاط  در يهـا استيس و ارز نرخ تياهم نفت، صادرات داتيعا از دولت درآمد يعمده

از جمله  ياقتصاد يرهايتواند متغيرات نرخ ارز مييکه تغياست بطور شتريب مراتب به آن با
سک بـازار،  يت ريريمد يضرورت فوق برا ير قرار دهد. در راستايمت سهام را تحت تأثيق

                                                 
1 Risk 
2 Risk management 
3 Risk budgeting 
4 Kwak and ingall 
5 systematic 
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 شـوک  قين دقييتع يبرا يکاربرد ي، چارچوبيشده است با ارائه مدل ين پژوهش سعيدر ا
د. پـس  يگذاران فراهم آمديران سهام و ساير سرمايه يت سهام، براميرات قييبازار ارز بر تغ

رات نوسـانات بـازار ارز بـر    ين تـأث ييدقت مدل فوق در تع يش تجربياز ارائه مدل، به آزما
 يکيتئـور  يهـا مت بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. اما در روشينوسانات ق
فـوق در   يهـا ز و بازار سهام وجود ندارد. روشدر مورد نحوه ارتباط بازار ار يتوافق عام

 ١٩٨٠در سـال  ٢شـر يکه توسـط دورنبـوش و ف   ١يان پولي) روش جر١ يدو چارچوب اصل
 ـ) روش جر٢شده اسـت و   يمعرف ) و ١٩٨٣( ٤شـده توسـط برانسـون    يمعرف ـ ٣ان سـهام ي

ب تـراز حسـا   يلهينرخ ارز اساساَ به وس يان پوليباشند؛ در روش جري) م١٩٨٣( ٥فرانکل
رات نـرخ  يين مدل فرض شده است که تغيشود، در اين مييکشور تع يا تراز تجاري يجار

هـا درآمـد و   جـه آن يگـذارد و در نت ير ميتأث يو تعادل تجار يالمللنيرقابت ب يارز بر رو
 ـ ي، وجود ارتباط مثبت ـيان پوليدهند. روش جرير قرار ميز تحت تأثيد را نيتول ن نـرخ  يرا ب

شـتر  ي، منجـر بـه قـدرت رقابـت ب    يف ارزش پول مليکند، تضعيم ادعا ممت سهايارز و ق
 ـ يها داخلبنگاه  ـالملـل ارزانتـر خواهـد شـد، در نها    نيشده و صادراتشان در تجارت ب ت ي

 ـمت سهام بنگاها، پس از ارزيش داده و قيرا افزا يصادرات بالاتر درآمد داخل -ارزش يابي

  افت.يش خواهد يزاها، افنده بنگاهيآ يان پوليجر يکنون يها
ل ياز قب يمال يهايدارائ يله عرضه و تقاضايان سهام، نرخ ارز به وسيتحت روش جر

 يهاتوان دو نوع از مدليتر، معين خواهد شد. به صورت وسيياوراق قرضه و سهام تع
مشخص کرد؛ مدل تعادل  ٧يو مدل پول ٦ويارزش سهام را، شامل مدل تعادل پرتفول

) که وجود ١٩٨٣( ٩) و فرانکل١٩٨٥( ٨له بارونز و هندرسونيده به وسش يو معرفيپرتفول
ک يها ن مدليتر، اقيکنند؛ به صورت دقيمت سهام و نرخ ارز را ادعا مين قيب يارتباط منف

و تابع حرکات نرخ ارز در تراز عرضه  ين الملليمتفاوت ساخته شده از لحاظ ب يويپرتفول

                                                 
1 Flow-oriented  
2 Dornbush and Fisher 
3 stock-oriented 
4 Branson 
5 Frankel 
6 portfolio balance model 
7 monetary model 
8 Branson and Henderson 
9 Frankel 
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ش در يک افزايکه يطورکنند؛ بهيم يرا بررس يخارج يلما يهايو دارائ يداخل يو تقاضا
را منتج خواهد شد. دو کانال  يش در ارزش پول داخليک افزاي، يمت سهام داخليبازده ق

 يکه کانال اصليق تکرار شده است، به طوريات تحقيم) در ادبير مستقيم و غي(مستق ياصل
اصلاح انتخاب  يرا برا يالمللنيران بگزاهي، سرمايمت سهام داخليش قيکند که افزايان ميب

کنند يم يداريرا خر يشتريب يداخل يهاين صورت دارائيکند، در ايق ميشان تشويپرتفول
 يبرا يج داخليبه پول را ين حالت دسترسيفروشند، در ايشان را ميخارج يهايو دارائ

ر يت. در کانال غافيش خواهد يشود و ارزش آن افزايکاسته م يداخل يهايد دارائيخر
ش نرخ بهره شده و يمنجر به افزا يگذارن داخلهيان سرمايش تقاضا در ميم، افزايمستق
ن امر يش خواهد داد، که ايرا افزا يپول داخل يان برايخارج يز تقاضايش نرخ بهره نيافزا

-يمت دارائي، نرخ ارز در قيخواهد شد. تحت مدل پول يش ارزش پول مليمنجر به افزا
 يارزش فعل يلهيبه وس يمال يک دارائيد که ارزش ين ديشود، با ايق ميتلف يالم يها

 يلهيک نرخ ارز به وسيناميکه ديشود در حالين مييشده تع ينيبشيوجوه در گردش پ
ن ييدهد، تعير قرار ميشده را تحت تأث ينيبشياقتصاد کلان که ارزش پ يفاکتورها يهمه

مت سهام ير قيير مؤثر باشد، تغيدو متغ يبر رو ياکتور عمومک فين اگر يشود. بنابرايم
رفتار نرخ ارز تحت  يلهينکه به وسيا ايک عامل اثرگذار باشد و يممکن است به عنوان 

ک بازار سهام يناميرا از ارتباط د يمتفاوت يهاافتهيز ين يات تجربير قرار گرفته باشد. ادبيتأث
  ). ١،٢٠٠٩يکند(هنريو ارز ارائه م

رات نرخ ارز، ييان داشت که تغي) ب١٩٩١و ١٩٩٠( ٢نيز، جورين يدر مطالعات تجرب
 ٣نکيدامس سول يعنيگر مطالعات (يکه در ديبازار سهام را ندارند؛ در حال ينيبشيقدرت پ

ن نرخ ارز و نوسانات بازار سهام يرا ب ي))، وجود ارتباط قو١٩٩٢( ٤) و رول١٩٩٥(
ن بازار يارتباط ب يک دربارهيعدم توافق عام تئور يدارا يج تجربيکنند، نتايشنهاد ميپ

ن چارچوب مورد يده، در ايچيپ ياقتصاد سنج يهاسهام و ارز هستند. اگر چه روش
ا نوسانات بازار ارز، رفتار بازار سهام را ين سؤال که آياند، پاسخ ااستفاده قرار گرفته شده

ار يبس يتجرب يکه متدولوژيده است. درحاليچيپ ير، تا حديا خيدهند ير قرار ميتحت تأث
                                                 

1 Henry 
2 Jorion 
3 Dumas and Solnik 
4 Roll 
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مت ين قيک بيناميه در ساختار ارتباط ديحرکات اول ين مطالعات بر رويگسترده است، ا
نوسانات بازار سهام را در نظر  ينيگزراه ياند و رفتارهاشده يزيرهيسهام و نرخ ارز پا

ن نوسانات بازار سهام و يارتباط ب يار محدوديبس يکه مطالعات تجربياند، به طورنگرفته
ر کند مورد ييم تغيا چند رژين دو يکه ممکن است نوسانات بازار ب ينرخ ارز را در حالت

مارکف نوسانات را بر اساس  ينيگزراه يهان مدليا ياند. به طور کلقرار داده يبررس
نشده  ينيش بيپ يهااز شوک يناش ينانيو با توجه به اثرات نااطم ير شرطيغ يانس هايوار

ک کرده يتفک يو موقت يها را به دو جزء دائمکند و شوکيم محاسبه ميمنبعث از انتقال رژ
 يساختار ير شکست هاين تاثيدهند و علاوه بر اير آنها را به صورت مجزا نشان ميو تاث
  ).١،٢٠٠د(هولمزينما يم را اعمال ميرات رژييو تغ

انات بازار ارز بر بازده بازار سهام با نحوه اثرات نوس ين مطالعه بررسيا يهدف اصل
م است.  به ير رژييتغ يهان مدلين و کارآمدتريدترياز جد يکيدر قالب  يد تجربيک دي

نوسانات بالا بازده بازار سهام را  يهااز دوره يق، مشاهداتين تحقيتر در اقيصورت دق
 يداريرچوب معنک چايبا بازار ارز، در  ين نوساناتيمشخص کرده و سپس ارتباط چن

-MSک مدل يق بر اساس ين تحقيشود. روش استفاده شده در ايم يبررس يآمار

EGARCH باشد؛ مدل ي) م٢٠٠٩( يمه استفاده شده در مطالعه هنريدو رژMS-

EGARCH کند، به يمختلف بازده سهام فراهم م يهاميانس را در رژير وارييامکان تغ
ابل مشاهده فرض شده است. به علاوه فرض شده ر قيغ ٢ره مارکفيزنج يکه خروجيطور

له فعل ينوسانات متفاوت که به وس يهامياست که بازده سهام ممکن است در سرتاسر رژ
ه علاوه بر خلاف يمشخص شده است حرکت کند.  يخارج يو انفعال با نوسانات بازارها

م در يرژ يتگر وابسيتسخ يق، براين تحقيشنهاد شده در اي، مدل پMS-GARCH يهامدل
انس يکه وارير است، به طوريپذک شوک کاملاَ انعطافيو جواب نامتقارن به  يدارياثر، پا
  نده اقتصاد وابسته است. يگذشته، حال و آ يهابه شوک يشرط

ک شوک ينامينکه اثر ديز است، اول ايمطالعه فوق از دو جنبه از مطالعات گذشته متما
 MS-EGARCHک مدل يبازده بازار سهام، با استفاده از  رفتار يارز بر رو يزابازار برون

ق مورد استفاده ين تحقيدر ا EGARCHک مدل ينکه يمه مشخص شده است. دوم ايدو رژ
                                                 

1 Holmes 
2 Markov chain 
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کند، يرا در نوسانات فراهم م يقرار گرفته است که امکان استفاده هم زمان از دو نوآور
 يم و دوم، وابستگيهر رژدر درون  يانس شرطيو عدم تقارن در وار ير زمانيياول تغ

، يو جماز يوابسته به نوسانات بازار سهام (الو يهااثر و جواب نامتقارن به شوک يداريپا
٢٠٠٩ .(  
  

  پيشينه تحقيق -٢
  م است:ير  قابل تقسيق مطالعه فوق در دو بخش زينه تحقيشيپ
 ي، برايابه صورت گسترده ١(MS-AR)مارکف  ينيگزون راهي: مدل خود رگرس١-٢
م در بازار سهام مورد استفاده قرار گرفته است. تورنر و ير رژييتغ ير رفتارهايتسخ

 MS-ARهستند که از مدل  ين کساني)، اول١٩٨٩( ٣) و چن و همکاران١٩٨٩( ٢همکاران
) بسط ١٩٩٧( ٤له سچالر و نوردني) به وس١٩٨٩اند. مطالعه تورنر و همکاران (استفاده کرده
م بازده بازار سهام مشاهده ير رژييرا در رفتار تغ يدات قون مطالعات مشاهيداده شد. ا

ر ييتغ ي) وقوع احتمال١٩٩٨( ٥اماي)، هش١٩٩٧کردند. در ارتباط با مطالعه سچالر و نوردن (
ک رفتار يش قرار داد. او يافته مورد آزمايبازده بازار سهام پنج کشور توسعه  يم را برايرژ
 ٦يکاردص داد. مطالعه ماهو و مکيزار سهام تشخنوسانات با يم را در همهير رژييتغ
م ين دو رژيب ينيگزها راهس تمرکز گرفتند، ، آنيبازار سهام انگل ي)، بر رو٢٠٠٠(

 يان) را استنتاج کردند. در مطالعهييپا يت بازده نوسانيدار بالا و وضعيت بازده پاي(وضع
را به منظور به  ٨رهيغچند مت MS-ARک مدل ي)، ٢٠٠٦( ٧رمنين و تميمشابه، گدول

ن بازار اوراق قرضه و يک بيناميم ارتباط ديرات رژيينوسانات و تغ يزهايسرر يريکارگ
مه را يک مدل دو رژي)، ٢٠٠٨( ٩ل و اساير اسمائيکردند. در مطالعات اخ يبازار سهام معرف
 يالزانس در بازار سهام مين و واريانگيم يم در هر دوير رژييح رفتار تغيبه منظور توض

                                                 
1 Markov-switching autoregressive models 
2 Turner et al 
3 Chen  et al 
4 Schaller and Norden 
5 Hishiyima 
6 Maheu and McCurdy 
7 Guidolin and Timmermann 
8 multivariate 
9 Ismail and Isa 
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 ير زمانبنديقادر به تسخ MS-ARدند که مدل يجه رسين نتيها به اکردند. آن يمعرف
، ١٩٧٤سال  ي) به علت شوک نفت٢٠٠٣-١٩٧٤م اتفاق افتاده در طول دوره (يرات رژييتغ

 MS-ARباشند. مدل يم ١٩٩٧ا در سال يآس يو بحران مال ١٩٨٧شکست بازار سهام 
م در يرژ ينيگزق در باره رفتار راهيبه منظور تحق)، ٢٠٠٨( ١بالديتوسط وانگ و ت

به کار گرفته  ٢٠٠٤تا  ١٩٧٠ يا، در بازه زمانيبازده مولد شش بازار نو ظهور آس يندهايفرآ
را  يج مطالعه فوق، مشاهدات قويقرار گرفت؛ نتا يمورد بررس يمال يشد و اثرات آزادساز

هر  يار داد، به علاوه احتمالات شرطد قرييم در بازار مورد تأيک رژيش از ياز وجود ب
نشان داد. در ارتباط با مطالعه وانگ  يمال يم، مشاهدات را در ارتباط با اثرات آزاد سازيرژ

لتون و يشده توسط هم يمعرف MS-ARCH-L)، مدل ٢٠٠٨( ٢امنتسي)، د٢٠٠٨و سبالد (
بازار نو  در نوسانات چهار يساختار يها) را به منظور مطالعه شکست١٩٩٤( ٣سسمل

 ينيگزراه يهاميبر رژ يرا مبن يها مشاهداتن به کار گرفتند؛ آنيلات يکايظهور آمر
)، ١٩٩٥( ٤ياستنتاج کردند. گر ٢٠٠٠تا  ١٩٩٠ن کشورها، در طول دوره ينوسانات در ا

 MS-GARCHک مدل يقرار داد و  يم در نرخ بهره و نرخ ارز را مورد بررسيرژ ينيگزراه
قرار  يس مورد بررسيبازار سهام انگل يک مدل مشابه را براي)، ١٩٩٧( ٥دکر کرد. يرا معرف

را به منظور  ٧نيزيک روش بي)، ٢٠٠٦( ٦ز باونس و همکارانيد نيداد. در مطالعات جد
)، مدل ٢٠٠٧( ٨و همکاران يشنهاد کردند. بيمتقارن پ MS-GARCH(1,1)ک مدل ين يتخم

GARCH ک مدل ي) ٢٠٠٩(ين زدند. هنريخمرا ت ٩ميرژ ينيگزراه ياآستانهMS-

EGARCH ن نرخ بهره کوتاه مدت و بازار سهام يارتباط ب يمه را به منظور بررسيدو رژ
انس بالا)، مشخص شد که يم اول (بازده کم با واريس مورد استفاده قرار داد؛ در رژيانگل
م يکه در رژيدر حالباشد؛ يا مير بازده متقارن پاييبازده سهام، نسبت به تغ يانس شرطيوار

انس کم)، به شوک در بازده سهام به صورت نا متقارن و و بدون يدوم (بازده بالا با وار

                                                 
1 Wang and Theobald 
2 Diamantis 
3 Hamilton and Susmel 
4 Gray 
5 Dueker 
6 Bauwens et al 
7 Bayesian 
8 Bae et al 
9 regime switching threshold GARCH model 
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 ي)، ادعا کرد که حوادث بازار پول، بر رو٢٠٠٩( يدهد؛ به علاوه هنريپاسخ م ييايپا
  ها اثر دارد.ميم در سرتاسر رژياحتمالات انتقال رژ

 ياات گستردهيز ادبينوسانات بازار سهام ن يبر روبازار نرخ ارز  يها: اثر شوک٢-٢
مت سهام و ين قيک بلند مدت و کوتاه مدت بينامي)، د٢٠٠٥( ١س و راوازلويلکتيدارد، ف

 يبرا ٢رهينجر چند متغيت گريو آزمون عل يانباشتگنرخ ارز را با استفاده از آزمون هم
مت يها، قج مطالعه آنيساس نتاکردند؛ بر ا يانوس آرام بررسيحوضه اق ياز کشورها يبرخ

عت ي)، طب٢٠٠٧( ٣يگر مرتبط هستند. آلويکديسهام و بازار نرخ ارز به صورت مثبت با 
 يکا و برخيآمر ين سهام و بازار نرخ ارز را برايت بيزم انتقال علين، نوسانات و مکانيانگيم

ورو مورد ي يولواحد پ يريگدوره قبل و بعد از شکل ي، براياصل يياروپا ياز بازارها
مت يافت که حرکت قيره دريچند متغ EGARCHبا استفاده از مدل  يقرار داد؛ و يبررس

ورو تحت يواحد پول  يريگقبل و بعد از شکل يدو دوره يک نرخ ارز را برايناميسهام د
ر حرکات نرخ ارز بوده است. ير قرار داده است، به علاوه بازار سهام کمتر تحت تأثيتأث

مورد  ٢٠٠٣-١٩٩٠ يدر دوره يمال يبازارها ير نرخ ارز را بر رويزان تأثي)، م٢٠٠٧( ٤مون
 يشتر نرخ ارز ، اساساَ نوسانات بازار سهام محليافت که نوسانات بيقرار داد؛ او در يبررس

دهد، به علاوه يس را کاهش ميسهام انگل يدهد، اما نوسانات بازارهايش ميرا افزا
و بازار سهام  يسهام محل ين بازارهايح نرخ ارز بالاتر، ارتباط بنوسانات نرخ ارز در سطو

ره را به يچند متغ EGARCHک مدل ي)، ٢٠٠٤( ٥انگ و دنگيدهد. يس را کاهش ميانگل
 يسهام و نرخ ارز برا يهامتين قيزم انتقال نوسانات بير عدم تقارن در مکانيمنظور تسخ

ج به دست آمده، يبستند؛ بر اساس نتابه کار  ١٩٩٩-١٩٧٩ يدوره يبرا G7 يکشورها
د يمت سهام دارد. در مطالعات جديق يرات آتييتغ يم بر رويک اثر مستقيرات نرخ ارز ييتغ
ن را با استفاده يمت سهام چيو ق ين نرخ ارز مؤثر واقعيک بينامي) ارتباط د٢٠١٠( ٦ز، ژوين

داد که ارتباط ين مج نشايکرد؛ نتا يره بررسيچند متغ GARCHک مدل يبا  VARک ياز 
ن نوسانات يه بيت دو سويوجود ندارد، به علاوه عل ين دو بازار ماليب يداريبلند مدت پا

                                                 
1 Phylaktis and Ravazzolo 
2 multivariate Granger causality 
3 Aloui 
4 Mun 
5 Yang and Doong 
6 Zhao 
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ن بازار سهام ي)، ساختار وابسته ب٢٠١٠( ١نگيد. نيدر مطالعه فوق آشکار گرد يدو بازار مال
 يهاه از دادهورو، با استفاديواحد پول  يريگقبل و بعد از شکل يو بازار نرخ ارز را دوره

ج يقرار داد؛ بر اساس نتا يس، آلمان، ژاپن و فرانسه مورد بررسيکا، انگليآمر يکشورها
و در دو  يمورد بررس ين بازار نرخ ارز و بازار سهام در کشورهايق، ارتباط مثبت بيتحق
ک ينامي)، وجود ارتباط د٢٠١١( ٢ماندس و دراکسياستنتاج شد. دا يمورد مطالعات يدوره

ج يقرار داد؛ نتا ين مورد بررسيلات يکايآمر يکشورها يمت سهام را براينرخ ارز و ق نيب
و بازار نرخ  ين بازار سهام محليب يداريدهد که ارتباط بلند مدت معنيممطالعه فوق نشان 

 ي، مانند بحران پوليو مال يپول يهابحران يلهيارتباط با وس يداريارز وجود دارد، اما پا
ر قرار گرفته يتحت تأث ٢٠٠٩-٢٠٠٧ يپشتوانهيب يهاو بحران وام ١٩٩٤سال  ک دريمکز

، ارتباط ٢٠٠٦تا  ١٩٨٩ يهاسال و داده VARک مدل ي)، با استفاده از ٢٠١٠( ٣ياست. کت
ج مطالعه فوق، يقرار داد، بر اساس نتا يک را مورد بررسين بازار سهام و نرخ ارز مکزيب
- يخ ارز در کوتاه مدت است، اما در بلند مدت ارتباط معننجر نريت گريمت سهام، عليق

دو طرفه  يعل يک رابطهي)، ٢٠٠٩( ٤رهنيدمر و دمين دو بازار وجود ندارد. اين ايب يدار
را از  ي) مشاهدات٢٠٠٩( ٥هيو و نيه اسنتاج کرد، يمت سهام در ترکين نرخ ارز و قيرا ب

وان يمت سهام در ژاپن و تايرخ ارز و قن نينامتقارن ب يارتباط بلند مدت و ارتباط عل
مت سهام، مطالعات که ين نرخ ارز و قيارتباط ب يع بررسيات وسيرغم ادب ياسنتاج کرد. عل

ار محدود ياند بسانجام داده MS-ARو  MS-GARCH يهارا با استفاده از مدل ين بررسيا
 يکشورها يمارکف برا ينيگزک مدل راهي) با استفاده از ٢٠٠٨( ٦ن و همکارانياست؛ فلاو
ج مطالعه يقرار داد؛ بر اساس نتا ين بازار ارز و سهام را مورد بررسيا، ارتباط بيشرق آس

گر را ياند، بازار دا سهام سرچشمه گرفتهيارز  يک از بازارهايکه از هر  ييهافوق، شوک
)، با ٢٠١١( ٧د و همکارانيدهند. ولير قرار ميمتلاطم بازار تحت تأث يدر طول دوره

مت سهام و نرخ ارز را ين نوسانات قيک بيناميارتباط د MS-EGARCHک مدل ياستفاده 

                                                 
1 Ning 
2 Diamandis and Drakos 
3 Kutty 
4 Aydemir and Demirhan 
5 Yau and Nieh 
6 Flavin and et al 
7 Walid and et al 
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ج يقرار دادند؛ نتا ينوظهور مورد بررس يکشورها يبرا ٢٠٠٩-١٩٩٤ يدر طول دوره
د قرار دادند، ييبازده سهام مورد تأ يانس شرطين و واريانگيم يم را در هر دويوجود دو رژ
م بوده و بازار ين بازار سهام و نرخ ارز وابسته به رژيعه فوق ارتباط بج مطاليبر اساس نتا

رات نرخ ارز ييکه تغيدهند، به طوريسهام به صورت نامتقارن به حوادث بازار ارز پاسخ م
  ها دارد.مياحتمال انتقال در سرتاسر رژ يبر رو يدارياثر معن
  

  ينظر يمبان -٣
  (MS-EGARCH)مارکوف  ينيگزراه ينمائ GARCHمدل -١-٣

 يبر رو ياز مطالعات تجرب ير تعدادياخ يهابر اساس مطالعات انجام گرفته، در سال
 يهااند. بحراناقتصاد کلان تمرکز گرفته يرهايدر متغ يا شکست ساختارير رفتار ييتغ

 يهايک سريناميند دير در فرآييهستند که موجب تغ يو بروز جنگ از عوامل ياقتصاد
ک مدل ي) ١٩٨٩لتون (يشوند. هميم مير رژييتغ يهازه استفاده از مدلينگو ا يمال يزمان
رات ييله نشان دادن تغيوس، بهيد ناخالص داخليرشد تول ينيبشيپ يمارکف برا ينيگزراه

ن، به منظور غلبه بر اشکال موجود در ييرشد بالا و پا يهامين رژين بيانگيگسسته در م
)، ١٩٨٢( ١نلسون و پلوسر ARIMAو  ARMA يهاکرد (مدل يمعرف يخط يندهايفرآ
ح رفتار نامتقارن يره که قادر به توضي) و غ١٩٨٦( ٢ر قابل مشاهده واتسونياجزاء غ يهامدل
م و ي). ک٢٠٠٩، ٣ييو آلو يدر طول فاز رکود و رونق نبودند(جماز يتجار يهاکليس

، به منظور يواقع GDP يداريناپا يرا برا ٥م مارکفير رژييک مدل تغي) ١٩٩٩( ٤نلسون
 ين مطالعه سعين اساس در ايشنهاد کردند. بر ايپ يتجار يهاکلير عدم تقارن سيتسخ

بازار  ياثر گذار ينحوه يجهت بررس يمدل يارائه يم براير رژييتغ يهاشده است از مدل
  ارز بر بورس اوراق بهادار تهران استفاده شود. 

) را به صورت ١٩٩١( ٦شده توسط نلسون يمعرف EGARCH (1,1)ک مدل يدر ابتدا 
  م:يکنيف ميتعر  ي) برا٢) و (١( يرابطه

                                                 
1 Nelson and Plosser 
2 Watson 
3  Jammazi and Aloui 
4 Kim and  Nelson 
5  Markov Regime Switching 
6 Nelson 
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)١                                          (
  

)٢                                     (

  
 يحير توضيمتغ Mک بردار از ي ، ين شرطيانگيم )، ١( يدر رابطه

باشد، ياز پارامتر م (M×1)ک بردار ي وقفه باشد،  است که ممکن است شامل 
- يم (t−1)اطلاعات در دسترس در زمان  ياست که شامل همه يمجموعه اطلاعات 

از  يانس شرطي)، وار٢( يکه طبق رابطهيباشد. هنگاميعبارت خطا م ت يباشد، و در نها
 يلهيشده به وس يمعرف tع يعموماَ از توز Dکند، يم يرويپ EGARCH(1,1)ند يک فرآي

زده شده، نيتخم يانس شرطيبه عنوان وار ) عموماَ استفاده شده است. ١٩٨٧( ١برولسلو
ن مدل ياستفاده شده در تخم ير منفيغ يهاتيبه محدود يازين داَ مثبت بوده وياک

GARCH انس نشان يوار يرا بر رو يک اثر نامتقارن اخبار منفي) ٢( يندارد. رابطه
 يلهي)، نوسانات بازار سهم به وس١٩٩١) و نلسون (١٩٧٦( ٢دهد. بر طبق نظر بلک يم

رد، اثر نامتقارن در نوسانات به يگير قرار ميمت سهام نامتقارن تحت تأثيش و کاهش قيافزا
 يهارفع مشکل مدل يب براين ضريشود، به حساب آوردن اير ميتسخ ب يضر يلهيوس

GARCH ها، آن يشد؛ بر طبق مطالعه ي) معرف١٩٩٠( ٣لاماورکس و لاستراپس يلهيبه وس
تاندارد، ممکن است در اس GARCHند يله فرآيبالاتر ثبات نشان داده شده به وس يدرجه

)، با به ١٩٩٤( ٤لتون و ساسمليو اشتباه بود. هم يتقلب يصورت وجود شکست ساختار
بازده سهام  يهفتگ يهاداده يبرا (SWARCH) مارکف ينيگزراه ARCHکار بستن مدل 

ها د کردند، به علاوه آنييتأ ARCHند يرات رژِم در فرآييرا از تغ يس،، مشاهدات قويانگل
رات رژِم، منجر به کاهش قابل ملاحظه در درجه ييکردند که به حساب آوردن تغ ادعا
) در ١٩٩٤لتون و ساسمل (ين اساس هميشود؛ بر اينوسانات جزء خطا م يداريپا

وابسته به  يانس شرطيرا با فرض وار يانس شرطيم، تابع واريرات رژييچارچوب مدل تغ

                                                 
1 Bollerslev 
2 Black 
3 Lamoureaux and Lastrappes 
4 Hamilton and Susmel 
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 MS-EGARCH(1,1))، مدل ٢٠٠٩( ير هنراقتصاد اصلاح کردند. بر طبق نظ يهاتيوضع
  ) اصلاح شود:٤) و (٣( يتواند به صورت رابطهيه مياول

)٣                                               (
  

)٤                           (
  

تضمن  MS-EGARCH ، مدل يلهيشده به وس يمعرف SWARCHبر خلاف مدل 
، با استفاده از ساختارش ير منفيد غي، بدون استفاده از ق يانس شرطيکند که واريم

نشان داده  ر پنهان يله متغيها به وسمي، رژم يمثبت باشد. با فرض دو رژ
رکود مقدار صفر و در  يهاوده و دورهت اقتصاد بيوابسته به وضع که يشود، به طور يم

ند مارکف يک فرآي يلهيها به وسمين رژيرد. انتقال بيگيک را ميرونق مقدار  يدورها
 يشود و به صورت رابطهي) کنترل م١٩٨٩لتون (يهم يلهيشده به وس يمرتبه اول معرف

  ) است:٥(
)٥                                               (

  

  
 pوابسته است، به علاوه  گذشته  يم دورهيبه رژ ج يم راي)، رژ٥( يدر رابطه

ر ييک) تغيا يت صفر (يا صفر) به وضعيک (يت ي، از وضعtاحتمال آنکه اقتصاد در زمان 
به صورت  س يک ماتريتوان در يل را من احتمالات انتقايدهد. ايکند را نشان م

ک است. بر طبق يخلاصه کرد که در آن مجموع احتمالات برابر  
نکه احتمالات ي)، با فرض ا٢٠٠٩( ي) و هنر١٩٩٤( ١ي)، کا١٩٩٤لتون و ساسمل (ينظر هم
  ت:) اس٦( يها به صورت رابطهآن يه ثابت باشد، فرم تابعيانتقال اول

                                                 
1 Cai 
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)٦                                          (
  

  
  

تواند با يم MS-EGARCH)، مدل ١٩٩٥( ي) و گر١٩٨٩لتون (يبر طبق نظر هم
ن زده شود. همانطور که بالا ذکر شد، بر يتخم ١ينمائحداکثر راست يهاکياستفاده از تکن
انس ينکه واريق، به علت اين تحقي، مدل انتخاب شده در اMS-GARCH يهاعکس مدل

م ير رژيت گذشته اقتصاد وابسته است، در تسخيگذشته، حال و وضع يهابه شوک يشرط
، يباشد (هنرير ميکاملاَ انعطاف پذ ک شوکيو جواب نامتقارن به  ٣، ثبات٢وابسته به اثر

ر اطلاعات ي)، متغ٢٠٠٩( يو جماز يآلو يق مانند مطالعهين تحقيز اي). در آنال٢٠٠٩
 ير خطيانس بازده سهام را به صورت غين و واريانگيباشد که ميبازار نرخ ارز م يهاشوک
-MSن اساس مدل يدهد. بر اير قرار ميمختلف بازده سهام تحت تأث يهاميدر رژ

EGARCH(1,1) شود:يم يسي) بازنو٨) و (٧( يبه صورت رابطه  
)٧                (                          

  
)٨          (

  
  باشد. يم  يدر دوره ير رسميرات نرخ ارز غييتغ )، ٨) و (٧( يدر رابطه

  
  جيل نتايه و تحليتجز -٤
  ها و متغيرهاي تحقيقداده -١-٤

(بازار آزاد) و شاخص قيمت ير رسمينرخ ارز غ هاي ماهيانهدر اين مقاله از داده 
استفاده شده است.  ٢٠١٠تا  ٢٠٠٠ يهاسال (TEPIX)٤بورس اوراق بهادار تهران 

                                                 
1 Maximum Likelihood 
2 impact 
3 persistence 
4 Tehran Exchange Price Index 
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اند. تغييرات پول تهيه شده يالمللنيمتغيرهاي فوق به ترتيب از بانک مرکزي و صندوق ب
زار ارز در نظر در هر دوره نسبت به دوره قبل، به عنوان شوک با ير رسميقيمت ارز غ

)، لگاريتم نسبت شاخص قيمت بورس ١گرفته شده است، به علاوه با استفاده از رابطه (
اوراق بهادار تهران در هر دوره نسبت به دوره قبل در صد ضرب شده و  به عنوان بازده 

  ).٢٠٠٨سهام بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده است (الوي و جمازي، 
)٩          (                                     

  
  ميرات رژييص تغيتشخ -٢-٤

ق آزمون نرخ راست يمارکوف از طر يها مدل يها ميرژص تعداد يل که تشخين دليبه ا
د است امکان ر استانداريغ ٣ع مجانبشانيل که توزين دليبه ا ٢ا تست والدي ١يعموم يينما
 ي لهيوسبه ه شد يمعرف يينرخ راست نمات ن مشکل ما از تسيحل ا يست. براير نيپذ

ر در نوسانات يياساس فرض صفر عدم تغن يم. بر ايا کرده) استفاده ١٩٩٦( ٤ا و پرونيگارس
-MSک ساختار يمه) در مقابل يک رژي( EGARCH(1,1)ند يک فرآيله يبازده سهام به وس

EGARCH مه) مورد آزمون قرار ير در نوسانات بازده سهام است (دو رژييتغ که شامل
ن زده شده يانس به صورت جداگانه تخمين و واريانگيگرفته است. قابل ذکر است که م

) رتبه خود ١٩٧٩( ٦ني)، هنان کوئ١٩٧٤( ٥کيآکائ يرانحبر ياست. با استفاده از مقاد
 EGARCH(1,1)انس مدل يتابع وار ين شده و براين، صفر تعيانگيون در تابع ميرگرس
 LR=2|ln ي رابطهله يبه وس LRکند. آماره تست  يمف يبازده سهام را خوب توص يسر

LMS-EGARCH−ln LEGARCH| بر ارزش  يمبتن ين شده و ارزش بحرانييتعP ١٩٨٧( ٧سيداو (
شاهده ) قابل م١ج در جدول (يباشد. نتا يماست ه شنهاد شديا و پرون پيله گارسيکه به وس

با احتمالات انتقال  MSمدل  يينما) تست نرخ راست ١ج جدول (ياست. بر اساس نتا
باشد.  يمبازده بازار سهام  يبرا EGARCH(1,1)م، بالاتر از مدل يثابت شده و شامل دو رژ

                                                 
1 Usual likelihood ratio 
2 Wald tests 
3 Asymptotic distributions 
4 Garcia and Perron 
5 Akaike 
6 Hannan and Quinn 
7 Davies 
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درصد  ١ يدار يمعنم با سطح ير در رژييبر عدم تغ ين ما قادر به رد فرض صفر مبنيبنابرا
م در نوسانات بازار سهام وجود ير رژيياز تغ يج قوين واضح است که نتايرام. بنابيباش يم

ف يمه بهتر توصيدو رژ MS-EGARCHله مدل ين نوسانات بازار سهام به وسيدارد؛ بنابرا
) سازگار ٢٠٠٩( يو جماز ي) و آلو٢٠٠٩( ١يج مطالعات هنريج فوق با نتايشود. نتا يم

  است. 
  بودن بازده بازده سهام بررسي حال خطي LR: تست ١جدول 

LR lnL   

  
۱۶۱/۲۲۱ EGARCH(1,1) خطي 

۳۳۷/۲۲۷  MS-EGARCH(1,1) 
  باشد.دار مي% معني١: در سطح ***

  مأخذ: محاسبات محققان
  

  احتمالات انتقال ثابت شده ا ب MS-EGARCHمدل  -٣-٤
ال با احتمالات انتق ٢رهيتک متغ MS-EGARCH(1,1)ن مدل يج تخمين بخش نتايدر ا

در توابع  ياست. همه پارامترهاه بازار بورس اوراق بهادار تهران ارائه شد يثابت شده، برا
مختلف  يها ميرژاست که در ه داده شده م بوده (اجازيانس وابسته به رژين و واريانگيم
اثرات  زمان همم ير رژييم ارائه شده، تغير رژييتغ يها مدل يها يژگيواز  يکير کنند). ييتغ

 يها ميرژن است که يم اير رژييتغ يها مدلگر يد يژگيباشد. و يم ARCHو  ٣عدم تقارن
تواند در  يمستند، اما يقابل مشاهده ن دانان سجناقتصاد ي لهيوساست که به ه فرض شد

 δ1و  δ0ب اثرات عدمتقارن ين مدل، ضرايص داده شود. پس از تخمين تشخيند تخميفرآ

ب اثرات نا ين با حذف ضرايج حاصل از تخمين اساس نتايشد؛ بر اص داده يتشخ يمعنيب
  ) قابل مشاهده است:٢متقارن در جدول (

  
  

                                                 
1 Henry 
2 univariate 
3 asymmetry effects 
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  ر بازده سهاميمتغ رهيتک متغ MS-EGARCH(1,1)ن مدل يج تخمي: نتا٢جدول 
  

  
٠٠٤٨٣/٠- 

*٣٧٤/١- μ0  
٠٣٢/٠ 

***٠١٢/٨ μ1  
٤١٢/٧ 

***٣٨/١٥ ω0  
٩٢٧/٨ 

***٦٧/١٧ ω1  
٠٥٩٤/٠ 
١٩/١ φ0  
٨٨٣٩/٠ 

***٥٢/١٢ φ1  
٩٩٣٧/٠ 

**٣٦/٢ β0  
٣٢٨٤/١ 

***٧٩/٥ β1  
٣٣٠٤/٠ 

***٠٩/٣ θ0  
١٠٩/٤- 

***٥٣/٣- ∂0  
٩٦٥٤/٠ p00  
٩٨٣٨/٠ p11  
٣٣٧/٢٢٧ Log-likelihood  
٥٠٧/١١ Q2(12)  

% ١٠: در سطح  **دار است؛ % معني٥: در سطح  **دار است؛ % معني١: در سطح  *** 
  دار استمعني

  خذ: محاسبات محققمأ 
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 يمشخص ير اقتصاديبازده بازار سهام تفس يص داده شده برايم تشخيک از دو رژيهر 
ر ي) ارائه شده است به شرح ز٢ن که در جدول (يج تخمين اساس شرح نتايا يدارد، برا

  است:
را در م که رفتار بازار سها يميم، اول رژين دو نوع از رژياز تخمل ج حاصيبر اساس نتا .١

که رفتار بازار سهام  يمين و دوم رژيين و نوسان پاييپا يبا بازده انتظار ١ت رکوديوضع
ص داده شد. بر يبالا و نوسان بالا تشخ يبازده انتظارا ب ٢ت رونقيک وضعيرا در 

م صفر است. يک بالاتر از رژيم يرژ يانس شرطين و واريانگيج جمله ثابت مياساس نتا
ن زده يتخم -٠٠٤٨/٠هر ماه  يدرصد برا (μ0)رکود ت يدر طول وضع ين بازدهيانگيم

ک، يم يمتفاوت از صفر است، به علاوه در رژ يدار يبه صورت معن وشده است 
  افته است. يش يافزا ٠٣٢/٠به  (μ1)مقدار آن 

ن زده ير احتمالات تخمياز به تفسيدارتر است، نيم پايرژم نکه کدايص ايبه منظور تشخ .٢
بازده سهام  ي، هر دو براp11و  p00ن احتمالات انتقال يتخمج يشده است. بر اساس نتا

در حدود  p00م صفر (يج احتمالات ماندن در رژيمعنادار هستند. بر اساس نتا کاملاً
) ٩٨٣٨/٠در حدود است  p11ک (يم ياز احتمال ماندن در رژ تر کوچک) ٩٦٥٤/٠است 
ا يتواند بازده سهام  يمد يه شدک حادثين دارد که تنها يها دلالت بر امقدار آن يو بزرگ

م صفر انتقال دهد يک به رژيم ينوسانات بازده سهام بورس اوراق بهادار را از رژ يسر
  (و برعکس). 

کند،  يمر يرا تسخ يانس شرطيدر وار يداريکه پا ،EGARCH مدل β1 و β0 يپارامترها .٣
 δ0و  δ1ات نامتقارن ب اثريباشد. همانطور که ذکر شد ضرايدار م يمعنسهام بازده  يبرا

ب فوق يبودن ضرا يمعن يبوده و از مدل حذف شده است، ب يمعن يبازده بازار سهام ب
دهد که بازده بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران به صورت متقارن به  ينشان م

  دهد.  يمنشان  العمل عکس يرات مثبت ومنفييتغ
 يک سريناميشتر ديمارکوف ب ينيگز راهانس يا وارين موضوع که آيا يبه منظور بررس .٤

با رتبه  ٣(B-P)رس يپ-يباک يصير، تست تشخيا خيکند  يمر يبازده سهام را تسخ يزمان

                                                 
1 recession 
2 expansion 
3 Box–Pierce 
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ج يمورد استفاده قرار گرفته است. نتا ١استاندارد شده يمجذور جملات خطا يبرا ١٢
نبود  يج، فرض صفر براي) قابل مشاهده است. بر اساس نتا٢تست در جدول (

ن نشان يشود که ا يمرفته ي) پذ١٢در مجذور خطاها (با رتبه  ٢ياليسر يهمبستگ
دهد  يمج نشان ين نتايباشد. ا يممانده در جزء خطا يباق ٣انسيوار يناهمسان ي دهنده

انس يوار يب قابل قبول را در ناهمسانيک تقريمه يدو رژ مارکوف ينيگز راهکه مدل 
  کند.  يمبازده سهام ارائه 

م صفر يدر رژ يشرط يها ميرژن است که احتمالات يا مارکوف يها مدلگر يت ديمز .٥
ن زده شده، دو يم تخمير رژيتغ يها مدلات يکند. در ادب يمفراهم  tک را در زمان يو 

شتر در زمان يکه ب ٤لتر شدهيمتفاوت مورد توجه است. احتمالات ف ياحتمال شرط
شتر به منظور يکه ب ٥شده احتمالات صافو رد يگ يممورد استفاده قرار  ينيب شيپ

به رد؛ يگ يمدهد مورد استفاده قرار  يمم رخ يرات رژييکه تغ يدر زمان يريگ ميتصم
باشند  يم tبر اطلاعات موجود در زمان  يلتر شده مبتنياحتمالات ف که يطور

(Pr[St=1/Φt−1])  باشند  يمبر نمونه کامل  يمبتنو احتمالات صاف شده که
(Pr[St=1/Φt])، ر يشتر تفسيکه احتمالات صاف شده به منظور درک ب يربه طو

باشد  يمجاد شده است سودمند ين زده شده ايتخم يکه با استفاده از پارامترها ياقتصاد
  ). ٢٠٠٩، يو جماز ي(آلو

-MSمدل  ي)، احتمالات صاف شده برا١م، در شکل (ير بهتر دو رژيبه منظور تفس

EGARCH(1,1) هام بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است. به م بازده بازار سيبا دو رژ
ک رکود (رونق) در ي)، ٢٠٠٩( يو جماز ينوسانات، در مقاله آلو يز فازهايمنظور آنال

%) ٥٠تر از  نييپا% (٥٠ک) بالاتر از يا يم صفر (يدر رژ يکه احتمالات شرط يهنگام، tزمان 
  که: ير شده است، به طوريهستند تفس
 که  يهنگامفر خواهد بود م صياقتصاد در رژPi(st=0)>0. 5 .  
 که  يهنگامک خواهد بود يم ياقتصاد در رژPi(st=1)<0. 5 .  

                                                 
1 standardized residuals 
2 serials correlation 
3 heteroscedasticity 
4 filter probability 
5 smoothed probability 
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  لتر شده مدلي: احتمالات صاف شده و ف١شکل 
 MS-EGARCH(1,1) ر بازده سهاميمتغ رهيتک متغ  

 بازده سھام بورس اوراق بھادار تھران

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0.0

0.2  بازده سھام بورس اوراق بھادار تھران

 واريانس شرطی

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

0.005

0.010

0.015

رژيم صفر

 واريانس شرطی

 احتمالات صاف شده احتمالات فيلتر شده

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

0.5

1.0

 احتمالات صاف شده احتمالات فيلتر شده

 احتمالات صاف شده احتمالات فيلتر شده

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

0.5

1.0
رژيم يک

 احتمالات صاف شده احتمالات فيلتر شده

  
  مأخذ: محاسبات محقق     

  
تر باشد، يک نزديک )، هرچه احتمال رژيم در يک دوره زماني به١اساس شکل ( بر

ها  افتهياحتمال قرار گرفتن بازده بازار سهام در آن رژيم، در آن دوره زماني بيشتر است. 
بازده سهام در هر  يرات سريير تغير مسيدر تسخ MS-EGARCHکه مدل د ده يمنشان 

دهد که  يم) نشان ١کند. به علاوه شکل ( يمک خوب عمل يصفر و م يدو حالت رژ
ا فاز رونق) و ين بالا (يانگيانس بالا و ميت واريم، مطابق با وضعين دو رژيبانس در يوار

  کند.  يمر ييا فاز رکو) تغين (يين و بازده پاييانس پايت واريوضع
  

  رکود و رونق يها ميرژبازار ارز و رفتار نوسانات بازده سهام در  يها شوکاثر -٣-٤
انس مدل ين و واريانگيا در تابع مر ير رسميارز بازار غک ر شوين بخش ما متغيدر ا

MS-EGARCH  يها شوکا يم که آيکن ين است که بررسيما ا يم. هدف اصليکن يموارد 
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سهام را  بازدهدر  يرات رفتارييتواند تغ يما ياست و  آط بازار ارز به بازده سهام مرتب
 ١ت شدهانتقال ثاببا احتمالات  EGARCH-MSن منظور مدل يا ير. برايا خيح دهد يتوض

ص داده يمعنا تشخ ين بيانگير شوک بازار ارز در تابع ميبسط داده شده است. شمول متغ
نکه ين اييانس وارد شده است. به منظور تعين تنها در تابع واريانگيشد و باحذفاز تابع م

 يينمار، ارزش راست يا خير گذار است يبازده بازار سهام تأث يبازار ارز بر رو يهاشوک
  سه قرار گرفته است. يا عدم وجود شوک بازار ارز مورد مقاير حالت وجود دو مدل د

  
بازده  ير وقفه اول شوک نرخ ارز بر روير متغيا عدم تأثير يبررسي تأث LR: تست ۳جدول 

 سهام

LR lnL   

  
۳۳۷/۲۲۷  MS-EGARCH(1,1)رهيک متغي 

۴۱/۲۳۰  MS-EGARCH(1,1)ر شوک نرخ ارزيبا شمول وقفه اول متغ 

  باشد.دار مي% معني١در سطح  ***:
  مأخذ: محاسبات محققان

  
ر شوک بازار يبا شمول متغ MS-EGARCH(1,1)دهد که مدل يج تست نشان مينتا 

-MSسه به مدل يدر مقا يبالاتر يينماارز و احتمالات انتقال ثابت شده، نرخ راست 

EGARCH(1,1) ره دارد و مدل يتک متغMS-EGARCH(1,1) ه در سطح ريتک متغ
دار  يمعن يبر اثرگذار يرا مبن يها مشاهدات افتهين يشود. ا يمدرصد رد  ١ يدار يمعن

کند. در جدول  يمبازده سهام بورس اوراق بهادار تهران فراهم  يبازار ارز بر رو يها شوک
با احتمالات انتقال ثابت شده محاسبه شده  MS-EGARCH(1,1)ن مدل يج تخمي)، نتا٤(

  است. 
  
  

                                                 
1 Fixed Transition Probabilities 
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رات نرخ يير تغيبا شمول وقفه اول متغ MS-EGARCH(1,1)ن مدل يج تخمي: نتا٢ل جدو
  ير رسميارز غ

  

٠٠١٤٧/٠ 
١٢٥/١  μ0  

٠٣٣٧/٠ 
***٥٨/١٥  μ1  

٨٠٦/٧ 
***٦٩/١٤  ω0  

٧٧٨/٨ 
***٨٠١/١٣  ω1  

٠١٣٧/٠- 
٠٤٣/١ -  φ0  

٨٦٦/٠ 
***٠٦٤/٩  φ1  

٦٠٩/٠ 
**٩٧٧/١  β0  

٣٥٧/١ 
***٨٦/٥  β1  

٠٢٥/٠ 
*٧٩٦/١   

٠٠١٥٤/٠ 
٠٤٥/١   

٨٥٣/٣ 
**٠٦/٢  θ0  

٢١٦/٣- 
***٦٤/٢-  ∂0  
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٩٦١٤/٠ p00  
٩٧٩٢/٠ p11  
٤١/٢٣٠ Log-likelihood  
٥/٩ Q2(12)  

% ١٠: در سطح  *دار است،  % معني٥: در سطح  **دار است،  % معني١: در سطح  ***
  دار استمعني

  مأخذ: محاسبات محققان  
  
ن بوده و يين پايانگيو م نييانس پايم واريبا رژ مدل صفر مرتبط ين برايج تخمينتا

ب ي) ضرا٤ج جدول (يباشد. بر اساس نتا يمن بالا يانگيانس بالا و ميک مرتبط با واريم يرژ
-يدار ميم صفر مثبت و معنيانس، تنها در رژين زده شده شوک بازار ارز در مدلواريتخم

بازار  يهان (رکود)، شوکييانس پاين و واريانگيم مين در رژيج تخميباشد. بر اساس نتا
- يانس  بازده سهام مير هستند اما اثر مثبت بر واريتأث ين بازده سهام بيانگيارز بر سطح م

)گذارد  ن يانگيانس و مين بالا، بر سطح واريانگيانس و ميم واري؛ اما در رژ(
 يهااثرات نامتقارن شوک ي هدهندنشان ج فوق يندارد. نتا يداريبازده سهام اثر مثبت معن

 يصيج تست تشخينتاباشد.  يمم رکود و رونق آن يبازده سهام در دو رژ يبازار ارز بر رو
) ارائه شده ٤) در جدول (١٢مجذور خطاها (با رتبه  يبرا ١٢با رتبه  (B-P)رس يپ-يباک

ابل قبول ب قيک تقريمه يدو رژ مارکوف ينيگز راهدهد که مدل  يمج نشان ين نتاياست. ا
 ي)، احتمالات صاف شده برا٢کند. در شکل ( يمانس بازده سهام ارائه يوار يرا در ناهمسان

م بازده بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران و شمول يبا دو رژ MS-EGARCH(1,1)مدل 
   ارائه شده است. ير رسمير شوک بازار ارز غيوقفه اول متغ
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با شمول وقفه  MS-EGARCH(1,1)لتر شده مدل ي: احتمالات صاف شده و ف٢شکل 
  ير رسمياول شوک بازار ارز غ

 بازده بورس اوراق بھادار تھران

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0.0

0.2
 بازده بورس اوراق بھادار تھران

 احتمالات صاف شѧѧده احتمالات فيلتر شѧѧده

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0.5

1.0
رژيم صفر

رژيم يک

 احتمالات صاف شѧѧده احتمالات فيلتر شѧѧده

 احتمالات صاف شѧѧده احتمالات فيلتر شѧѧده

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0.5

1.0
 احتمالات صاف شѧѧده احتمالات فيلتر شѧѧده

  
  مأخذ: محاسبات محققان 

  
تر باشد، )، هرچه احتمال رژيم در يک دوره زماني به يک نزديک٢اساس شکل ( بر

ها  افتهياحتمال قرار گرفتن بازده بازار سهام در آن رژيم، در آن دوره زماني بيشتر است. 
ر ير شوک بازار ارز غيبا شمول وقفه اول متغ MS-EGARCHکه مدل د ده يمنشان 
در هر  يرات سريير تغير مسيره، در تسخيتک متغ MS-EGARCH، نسبت به مدل يرسم

دهد که  يم) نشان ٢کند. به علاوه شکل ( يمک خوب بهتر عمل يصفر و م يدو حالت رژ
ا فاز رونق) و ين بالا (يانگيالا و مانس بيت واريم، مطابق با وضعين دو رژيانس در بيوار

  کند.  يمر ييا فاز رکود) تغين (يين و بازده پاييانس پايت واريوضع
  

  شنهاديو پ يريگجهينت -٥
 با استفاده ازسهام،  بازارح رفتار ين مطالعه نقش نوسانات بازار سهام در توضيدر ا

 حاضرمطالعه  يجرباست. روش ته شد يبررس ٢٠١٠تا  ٢٠٠٠ يهاانه ساليماه يها داده
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قت که ين حقين مدل بر اساس اياباشد.  يممه يدو رژ MS-EGARCH(1,1)بر مدل  يمبتن
ن شده ييسازد تع يمرات در بازار سهام ييتغ يما را قادر در به حساب آوردن دو نوع اصل

م ين و رژيين پايانگيانس و ميم وارين دو رژيب ينيگز راهنکه ما را قادر به ياست، اول ا
و عدم  يرات زمانييتغ ينکه ما را قادر به بررسيسازد و دوم ا يمن بالا يانگيانس و ميروا

ر ير نوسانات نرخ ارز غيکند. با شمول متغ يمم يدر هر رژ يانس شرطيتقارن در وار
  ر استنتاج شده است:يبه شرح ز يجي، نتايرسم

ب يک تقريانس، ين و واريانگيدر م ينيگز راهارائه شده با  MS-EGARCH(1,1)مدل 
بازده بازار  يرا از وابستگ يقو يج مشاهداتيدهد. نتا يمنشان  ها دادهرا در  يبهتر يآمار

ن يين پايانگيانس و ميم واريم اول مرتبط با رژيدهد. رژ يمم نشان يرات رژييسهام به تغ
  باشد.  يمن بالا يانگيانس و ميبا وار دوم مرتبط ميو رژبوده 
جاد نوسانات يران عامل اين است که نوسانات نرخ ارز در ايا يج نشان دهندهينتا
 يگر است، بررسيد يرهايوابسته به متغ ين نوساناتيران نبوده و چنيد در بازار سهام ايشد
ن بالا يانگيانس و ميط واريح رفتار بازار سهام در شرايقادر به توض ييرهاينکه چه متغيا

رد، اما آنچه که قابل ملاحظه است، نقش ير گگر قرايتواند موضوع مطالعات ديهستند م
ان يج بيباشد، نتاين در بازار ارز مييانس پايط واريح شرايمثبت نوسانات بازار ارز در توض

ران يرات بازده بازار سهام ايير تغيمس يريگنقش محدود نوسانات بازار ارز در شکل يکننده
نوسانات مثبت و کوچک در بازار ارز  يريگدر شکل ير رسميو اثرات نوسانات بازار ارز غ

ح داده شود، يتوض يان پوليتواند در چارچوب مدل جريم يمثبت ين اثريح چنيدارد، توض
و تعادل  يالمللنيرقابت ب يرات نرخ ارز بر رويين مدل فرض شده است که تغيدر ا
دهند. يرار مر قيز تحت تأثيد را نيها درآمد و تولجه آنيگذارد و در نتير ميتأث يتجار

ف يکند، تضعيمت سهام ادعا مين نرخ ارز و قيرا ب ي، وجود ارتباط مثبتيان پوليروش جر
شده و صادراتشان در تجارت  يها داخلشتر بنگاهي، منجر به قدرت رقابت بيارزش پول مل

ش داده و يرا افزا يت صادرات بالاتر درآمد داخليالملل ارزانتر خواهد شد، در نهانيب
ش يها، افزانده بنگاهيآ يان پوليجر يکنون يهاارزش يابيسهام بنگاها، پس از ارز متيق

، منجر يف ارزش پول مليتضعن جمله که يان ايد توجه داشت که بي. البته باافتيخواهد 
وابسته  هاند آيکه تول يعيشود تنها در مورد صنايم يها داخلشتر بنگاهيبه قدرت رقابت ب
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)؛ و يع معدنيباشد (مانند صناينباشد صادق م ياهيو سرما ياواسطه يبه واردات کالاها
ران، نوسانات يدار نوسانات نرخ ارز بر بازده بازار سهام ايل اثرات نه چندان معنيد دليشا

ن با توجه به يع موجود در بازار سهام کشور باشد، بنابرايصنا ينامتقارن نرخ ارز بر رو
ند اثرات مثبت ي، برآياهيو سرما يواسطه يبه واردات کالاها يع داخلياکثر صنا يوابستگ
اثرات نوسانات  ينامشخص است، بررس يعين صنايچن ينوسانات نرخ ارز بر رو يو منف

-يم MS-EGARCHع موجود در کشور با استفادهاز مدل يشاخص صنا ينرخ ارز بر رو
  رد.يقرار گ يقات آتيتواند موضوع تحق
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