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

و بینی یک و دات نرخ ارز بر بازار سرمایه و پیشمهم، هدف پژوهش حاضر ارائه مدلی برای شناسایی بهتر الگوی اثر
معیار تشخیصی  4های ارزی است. در این راستا با استفاده از سال آینده بازار سرمایه ایران بر اساس رژیم

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

 شود.بینی بازار سرمایه پرداخته میپیش

رژیمی از مدل دو رژیمی در تشخیص الگوی اثرات نرخ ارز بر بازار نتایج پژوهش حاکی از آن است که مدل سه
های پژوهش اگر بازار ارز دچار نوسان شدید باشد افزایش نرخ ارز حتما کند. بر اساس یافتهعمل میسرمایه بسیار بهتر 

بت یا تواند مثشود اما در شرایط ثبات بازار ارز،  اثر این متغیر بر بازار سرمایه میباعث افزایش بازده بازار سرمایه می
نوسان اثری های آینده نرخ ارز در فضایی کمرود در سالمی های برآورد شده انتظارمنفی باشد. با توجه به احتمال

 مثبت بر بازار سرمایه داشته باشد.
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 مقدمه

( اهمیت این متغیر 2012) 1انکار است. ریکاردزاهمیت نرخ ارز بر بخش واقعی و پولی اقتصاد هر کشور، غیر قابل 

های ارزی بین کشورها ممکن است منجر به جنگ واقعی بین آنها داند که معتقد است، جنگها را در حدی میبرای دولت

ز اهای اقتصادی کشور ایران نقش غیرقابل انکاری دارد. به همین دلیل یکی (. نرخ ارز در اکثر حوزه2012ریکاردز، شود )

گذاران کشور، مدیریت بازار ارز بوده است. همچنین، نرخ ارز اهمیت بالایی در حجم صادارت های همیشگی سیاستچالش

کننده میزان قدرت رقابتی های کشور دارد. این متغیر تعیینو واردات و به تبع آن تنظیم و تعدیل تراز تجاری و تراز پرداخت

کنندگان خارجی بوده و بنابراین، میزان تولید و سطح اشتغال را نیز تحت تاثیر قرار تولیدکنندگان داخلی در برابر تولید

 رود نرخ ارز بر بازار سرمایه اثرشود، انتظار میدهد. از آنجا که بازار سرمایه از هر دو بخش واقعی و پولی اقتصاد متاثر میمی

فریریو، سالیسو   3، نارایان، دوورا و وانگ2اپاترا و بوداریهمچون ماهداری داشته باشد. این مهم توسط محققان زیادی معنی

این  دار نرخ ارز برای از بازار سرمایه ایران، اثر معنیمورد تایید قرار گرفته است. با توجه به دلاری بودن قسمت عمده 4و وو 

سبدهای گذاری در مدیریت سرمایهرو مدیران (. از این 2019، 5محسنی، صادقی شهدانی) بازار نیز کاملاً  قابل تصور است

گذاری خود اهمیت زیادی برای نرخ ارز قائل هستند. شناسایی درست الگوی تغییرات نرخ ارز و نحوه اثرگذاری این سرمایه

بینی این متغیر و کمک به مدیریت بهتر بازار ارز و شناسایی نقاط بحران متغیر بر بازار سرمایه، از جهت افزایش توان پیش

 گذاری ضرورت دارد. توسط مسئولان بانک مرکزی و همچنین، مدیریت بهتر پرتفوهای سرمایه ارزی

شده به عنوان نظام ارزی کشور قانون برنامه چهارم توسعه ایران، نظام ارزی شناور مدیریت 41بر اساس ماده 

ار ارز، الگوی تغییرات نرخ ارز، ها در باز(. بر اساس میزان دخالت دولت1390سخایی، و  پورمعرفی شده است )مصطفی

قابل مشاهده است که ارزهای یورو و پوند )دارای نظام ارزی شناور  2و  1های متفاوت خواهد بود. برای نمونه در نمودار

آزاد( در اثر نیروهای عرضه و تقاضای بازار، بین دو حالت افزایش ارزش و کاهش ارزش در نوسان هستند. اما ریال )دارای 

های مشخص، در های بانک مرکزی در نگه داشتن نرخ ارز در محدودهارزی شناور مدیریت شده( به دلیل تلاشنظام 

 کند.برخی مقاطع، نوسان بسیار کم یا نزدیک به صفر را تجربه می

  
 زمانی نرخ ارز ریالسری  .2نمودار  های ارز یورو و پوندسری زمانی نرخ .1نمودار 

                                                                                                                                           
1. Rickards 
2 . Mahapatra & Bhaduri 
3 . Narayan, Devpura, & Wang 
4. Ojea Ferreiro; Salisu & Vo,  
5. Mohseni & Sadeghi Shahdani 
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دهد که تقریبا تمامی محققان بررسی مطالعات پیشین در حوزه رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه نشان می

اند اما، در مورد جهت اثر و داری رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه به اجماع رسیدهاین حوزه در خصوص معنی

خورد. برخی از مطالعات، شواهدی نظرات فراوانی به چشم میهمچنین، مثبت یا منفی بودن این اثر، اختلاف 

؛ 2012، 1و وان اند )لیرا در خصوص تغییر نوع و میزان رابطه این دو متغیر در طول زمان ارائه کرده

های ساختاری در سری عدم در نظر گرفتن شکست ،(. به علاوه2014، 2سنسوی، سوباکی سنسوی و الالی

برای بررسی رابطه  ،(. لذا2021 ،3است نتایج پژوهش را به کلی تغییر دهد )مالیکزمانی دو متغیر، ممکن 

نرخ ارز و بازار سرمایه باید از مدلی استفاده شود که هم امکان تغییر نوع رابطه در طول زمان را داشته باشد 

 های ساختاری سری زمانی را در نظر بگیرد. و هم شکست

های سری زمانی را در توان ویژگیهستند که با استفاده از آنها میهایی های انتقال رژیم، مدلمدل

بندی کرد. دو مورد از کاربردهای فراوان این مدل در مباحث مالی و اقتصاد، شامل های متفاوت دستهرژیم

های تجاری )گارسیا و (( و چرخه2005) 5( و کلاسن1990) 4های ارزی )انگل و هامیلتونمطالعات جهش

ها مستقل بودن آینده از گذشته و مشروط بودن به زمان حال (( است. فرض اساسی این مدل9961) 6پرون

بینی آینده در زمان حال وجود دارد. مطالعات زیادی است. به عبارتی، تمام اطلاعات مورد نیاز برای پیش

ایه را تایید کرده اند های انتقال رژیم با سری زمانی نرخ ارز و رابطه این متغیر با بازار سرمتناسب مدل

( اما تعداد 2017، 9؛ ذوالفقاری و صحابی2011، 8؛ ولید، چاکر، مسعود و فرای2014، 7)چکیلی و نگوین

 های زمانی انتخاب شود. ها باید با توجه به شرایط ویژه سریرژیم این مدل

صورت گرفته، از های نوظهور و اقتصاد  ها در کشورهای پیشرفتهدر مطالعات پیشین که بیشتر آن

با  های انتخابیمدل دو رژیمی مارکوف برای توضیح رابطه بازار سرمایه و نرخ ارز استفاده شده و تعداد رژیم

(. 2011، 10؛ ولید و همکاران2014خوانی دارد )چکیلی و نگوین، ها )عمدتا شناور آزاد( همنظام ارزی آن

های پیشرفته برای بررسی ارتباط بازار سرمایه و شورمحققان داخلی نیز همانند مطالعات انجام شده در ک

؛ فضل زاده، آقاجانزاده 2014، 11)برقی اسکویی و شهبازی اندنرخ ارز، از مدل دو رژیمی مارکوف استفاده کرده

های (. اما، بر اساس تفاوت الگوی تغییرات ارز در کشور2017؛ ذوالفقاری و صحابی، 2017، 12و حقیقت

رود سری نرخ ارز در ایران از سه رژیم مختلف تشکیل شده و ( انتظار می2و 1)نمودارهای پیشرفته و ایران 

ظار انت ،رژیم مختلف برای نحوه اثرپذیری بازار سرمایه از بازار ارز وجود داشته باشد. بنابراین 3در پی آن 

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

 تغییرات بازار سرمایه ایران داشته باشد. 

رژیمی مارکوف در تشخیص الگوی نرخ ارز توسط ابتدا میزان تناسب مدل دو و سه ،در پژوهش حاضر

logمعیارهای تشخیصی حداکثر درستنمایی ) 𝐿 ،)( 1آکاییکAIC( شوارتز ،)2SC( و حنان کوئین )3HQC )

رژیم مجزا در سری زمانی نرخ ارز، به بررسی رابطه بازار سرمایه  3بررسی شده و پس از اطمینان از وجود 

رژیمی شود. در همین راستا، میزان تناسب مدل دو و سهرژیم بیان شده پرداخته می 3و نرخ ارز تحت 

طه نرخ ارز و بازار سرمایه نیز با یکدیگر مقایسه خواهند شد. در ادامه، پس از مارکوف برای توضیح راب

 های ارزی مشخص شده پرداختهبینی بازار سرمایه ایران بر اساس رژیماعتبارسنجی مدل ارائه شده، به پیش

 خواهد شد. 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش:

که برای به دست آوردن یک واحد از پول خارجی)ارز(  نرخ ارز عبارت است از مقداری از پول ملی

 صورتتعداد ریال لازم برای خرید یک واحد ارز دلار باشد، تغییرات نرخ ارز ریال به 𝑒𝑡باید پرداخت شود. اگر

𝐸𝑡 = log(𝑒𝑡 𝑒𝑡−1⁄ شود. این نرخ از نظر بنیادی تحت تاثیر عوامل زیادی قرار دارد. از تعریف می (

های عمومی، تراز پرداخت ها توان به نرخ بهره، تورم، کسری حساب جاری، بدهیعوامل می مهمترین این

پذیری از متغیرهای اقتصادی، بر و ثبات سیاسی و اقتصادی یک کشور اشاره کرد. نرخ ارز در کنار تاثیر

کند. برای یبسیاری از متغیرهای اقتصادی اثرگذار بوده و بعضا این اثر به صورت رفت و برگشتی عمل م

مثال افزایش تورم باعث افزایش نرخ ارز شده و افزایش نرخ ارز نیز باعث افزایش تورم می شود. نوسانات نرخ 

ارز بر اقتصاد هر کشور اثرات قابل توجهی دارد. به همین دلیل در طول سال های گذشته مدل های مختلفی 

ی یر ارائه شده است. بسیاری از محققان از رویکردهابرای تشریح الگوی تغییرات نرخ ارز و پیش بینی این متغ

؛ 2006، 5؛ هسینگ2005، 4مبتنی بر متغیرهای بنیادی برای پیش بینی نرخ ارز استفاده کرده اند )سارنو

(. برخی دیگر از محققان بر عملکرد مناسب مدل های شبکه عصبی از جمله 2011، 6زادهراسخی و رستم

در پیش بینی نرخ ارز تاکید کرده اند)بورس، یاداو، شریواستاوا و  NNFLA9و  MLP7 ،RBFN8های مدل

                                                                                                                                           

1. Akaike info criterion 

2. Schwarz criterion 

3. Hannan-Quinn criterion 

4 . Sarno 

5 . Hsing 

6.  Rasekhi & Rostemzadeh 

7 . Multi-layer Prediction  

8 . Radial Bias Function Neutral Network  

9 . Functional Link Artificial Neural Network 
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(. عده زیادی از محققان نیز برای پیش بینی نرخ 2015، 2، آک، فینک، ژیو و سیستمز2010، 1سیبرنتیس

، مدل انباشت رگرسیون، مدل های 4GARCH، مدل 3ارز از مدل های آماری چون مدل حرکت تصادفی

ARMA  5وARIMA (. از بین مدل های آماری 2009، 7؛ شیتو و یاوا2016، 6استفاده کرده اند )انگان

بسیاری از محققان با اشاره به ویژگی های خاص مدل های انتقال رژیم، به تناسب مدل های انتقال رژیم 

های  ( به طور خاص با بررسی ویژگی2006) 8مارکف با الگوی تغییرات نرخ ارز اشاره کرده اند. لی و چن

مدل انتقال رژیم مارکف، نشان دادند که فرآیند سری زمانی انتقال رژیم مارکف برای توضیح تغییرات اکثر 

 (.2006نرخ های ارز در جهان مناسب است )لی و چن، 

، اوراق بهادار  بازار سرمایه یکی از انواع بازارهای مالی است که در آن به خرید و فروش

شود. بازار سرمایه در نقش یک داخته میهای بدون سررسید، پربیشتر از یک سال و دارایی سررسید با

کند. این گذاری منتقل میواسطه مالی، پس اندازهای خرد و کلان جامعه را به واحدهای تولیدی و سرمایه

شود. در حال حاضر گذاری، باعث تسریع رشد اقتصادی میانداز و سرمایهفرآیند از طریق رشد حجم پس

ایه ایران در چهار صنعت محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، های بازار سرمبیش از نیمی از شرکت

خصوص قیمت مواد الملل و بهنوعی با اقتصاد بین کنند که بههای فلزی فعالیت میهای نفتی و کانیفرآورده

های فعال در بازار سرمایه و همچنین در ارتباط هستند. بر اساس گزارش فروش شرکت 9اولیه اساسی

معاملات بورس کالای ایران، مواد اولیه اساسی چه در بازارهای صادراتی و چه در بورس  های آماریگزارش

گذاری نیز با خرید سهام های سرمایهشوند. شرکتگذاری میکالای داخلی، با قیمت روز دلار معامله و ارزش

ز رابطه دارند. های جهانی و نرخ ارصنعت بیان شده، به طور غیرمستقیم با قیمت 4های موجود در شرکت

کنند، به قیمت ای خود را از خارج وارد میها و کالاهای واسطهای از نهادههمچنین صنایعی که بخش عمده

عال در های فای معکوس با این متغیر داشته باشند. برخی از شرکترود رابطهارز وابسته هستند و انتظار می

داخل تامین و محصولات خود را در بازارهای داخلی های خود را از هایی که نهادهبخش خدمات و شرکت

ا کمی پذیرند. بنابراین بصورت غیرمستقیم از اثرات تورمی ناشی از افزایش نرخ ارز اثر میکنند بهعرضه می

دار بر بازده بازار سرمایه ایران داشته باشد اما با بررسی رود که نرخ ارز اثری مثبت و معنیاغماض انتظار می

رمایه ایم. بازدهی بازار سهای متفاوت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز بودهاین دو متغیر، شاهد واکنش پیشینه

شاخص بورس اوراق بهادار در زمان  𝐼𝑡عبارت است از درصد تغییر در شاخص بورس اوراق بهادار تهران. اگر

t  باشد بازدهی بازار سرمایه در زمانt  :برابر خواهد بود با𝑅𝑡 = log(𝐼𝑡 𝐼𝑡−1⁄ . سازو کار اقتصادی و بازار (

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

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%AF
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ها نیز در خصوص سرمایه در سایر کشورهای جهان متفاوت از ایران است جالب توجه است که در سایر کشور

های نوع، میزان و جهت اثرات نرخ ارز و بازار سرمایه قانون مشخص و دقیقی وجود ندارد. تفاوت در واکنش

رز و بالعکس، باعث تکاپوی محققان زیادی برای کشف رابطه این دو متغیر شده، که بازار سرمایه به بازار ا

 شود:ها مطرح میدر ادامه به طور خلاصه مهمترین این پژوهش

داری اثرات نرخ ارز بر بازار ، معنی2VAR-TVP( با استفاده از یک مدل 2021)1هوانگ، وانگ و ژانگ

را تایید کرده و نشان دادند که تفاوت و تشابهاتی در جهت، مدت زمان و حوزه  3BRICSسرمایه کشورهای 

های ( با استفاده از داده2021)4سالیسو و وو وجود دارد. BRICSهای اثرات نرخ ارز بر بازار سرمایه بین کشور

و در  و مستقیم های دارای نرخ بهره پایین، نرخ ارز اثری بلندمدتپنل به این نتیجه رسیدند که: در محیط

مدت و منفی بر بازار سرمایه دارد. نایاران و های دارای نرخ بهره بالا، نرخ ارز اثری کوتاهمحیط

شود. ( نشان دادند که کاهش ارزش ین باعث افزایش بازده سهام در بازار سرمایه ژاپن می2020)5همکاران

یه ژاپن در دوره فراگیری ویروس کرونا )ژانویه به بیان این محققان، این ارتباط بین نرخ ارز و بازار سرما

( با استفاده 2020)6تر است. خی، چن و وو( نسبت به دوران قبل از این بحران، قوی2020تا آگوست  2020

بینی نرخ ارز مفید فایده است های پنل نشان دادند که قیمت سهام برای پیشاز آزمون علیت گرانجر و داده

بینی قیمت سهام مفید فایده نیست. به عبارتی علیت از سمت سهام به سمت نرخ ارز اما نرخ ارز برای پیش

( مدلی را برای توضیح رابطه متغیر زمانی بین نرخ ارز و قیمت سهام ارائه داد. به بیان 2021)7است. دینگ

ل مهای متفاوتی به عواهای سهام در هر دو کشور صنعتی همبسته هستند اما حساسیتاین محقق قیمت

ریسک مشترک دارند. زمانی که عامل مشترک مثبت جهانی برای سهام اتفاق بیفتد، کشوری که حساسیت 

بیشتری به عامل ریسک دارد سرمایه بیشتری را در بازار سهام خود جذب کرده و بنابراین باعث افزایش 

( با در نظر 2021)8مالیکتقاضای ارز این کشور در بازار ارز شده و منجر به افزایش ارزش آن خواهند شد. 

با الگوریتم مجموع مربعات تکراری  GARCHهای ساختاری و با استفاده از مدل دو متغیره گرفتن جابجایی

های ساختاری در نوسانات را نادیده بگیریم انتقال نوسان دهد که اگر جابجایی( نشان می9ICSSتجمعی )

رز دلار وجود دارد اما برعکس این رابطه صادق نیست. اما با داری از بازار سهام آمریکا به سمت بازار امعنی

 خورد. آیکی وداری بین دو بازار به چشم نمیهای ساختاری، هیچ انتقال نوسان معنیلحاظ کردن جابجایی

 ( با استفاده از یک مدل آربیتراژ چند عاملی نشان دادند که صنایع مختلف کشور آفریقای2021)10هو

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

 برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی. 3

4. Salisu & Vo 
5. Narayan et al. 
6. Xie, Chen, & Wu 
7. Ding 
8. Malik 
9. Iterative Cumulative Sum of Square 
10. Iyke & Ho 



 

 

7 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
زد

یا
ره

ما
ش

 ،
 

لم
چه

، 
ار

به
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
   

 
  

  
  

  
  

  
  
 

   
   

 

دهند. آنها در ادامه راگیری ویروس کرونا، حساسیت بیشتری را به نرخ ارز نشان میجنوبی در دوران ف

اد بینند و تعددهند که تقریبا تمام صنایع این کشور از افزایش نرخ ارز آسیب میپژوهش خود نشان می

 1ریویمعدودی از این صنایع نیز ممکن است از افزایش ریسک نرخ ارز در این کشور منتفع شوند. اجیا فر

دهد که وقتی قیمت داری بودن اثر ارزش یورو بر بازار سهام اروپا را تایید کرده و نشان می( معنی2020)

یابد، و همچنین زمانی که قیمت یورویی نفت به یورویی نفت به دلیل کاهش قیمت دلاری نفت، کاهش می

شتری را در بازار سهام اروپا شاهد های بییابد، ریزشدلیل کاهش ارزش یورو در برابر دلار، افزایش می

 7( با بررسی سرریز ریسک بین بازار ارز و بازار سهام 2018) 2هستیم. مورالس زوماکورو و سوسویلا ریورو

کشور تشکیل دهنده عمده معاملات بازار ارز جهانی )انگلیس، آمریکا، منطقه اروپا، استرالیا، سوئیس، کانادا 

اجزای دائمی و موقت واریانس  -1نشان دادند که:  SVARو  C-GARCHو ژاپن( و با استفاده روش 

در طول -2کنند. های رشد اقتصادی و عدم ثبات مالی نقطه اوج نوسانات خود را تجریه میشرطی در دوره

 تند.تر هسمدت قویمدت نسبت به روابط نوسانی کوتاههای مالی گذشته، روابط نوسانی بلنددوره بحران

سرمایه در تمام فضای نمونه به جز دوره بحران مالی جهانی، نقش بسزایی در انتقال نوسانات  بازارهای -3

مدت هستند. بارترام و ترین عامل نوسانات بلندکوتاه و بلند مدت بازی کرده و بازارهای نرخ ارز اصلی

های سرمایه ر بازارریسک نرخ ارز دکشور بیان داشتند که صرف 37( با بررسی بازار سرمایه 2012)3بدنار

ها از ریسک نرخ ارز، به طور مستقیم با اندازه و علائم تغییرات دار است. همچنین میزان اثرپذیری بازدهمعنی

( با استفاده از یک مدل آربیتراژی با ضرایب تصادفی 2019)4نرخ ارز در ارتباط است. ماهاپاترا و بهادوری

دهد. جو و داری به نوسانات نرخ از واکنش نشان میمعنینشان دادند که بازار سرمایه هند به طور 

نشان دادند که  7و حداقل درخت پوششی 6( با استفاده از دو روش تئوری ماتریس تصادفی2018)5همکاران

تنها چند بخش خاص در بازار سرمایه کره جنوبی به مقدار زیادی تحت تاثیر نرخ ارز قرار داشته اما عمده 

( با استفاده از مفهوم انتقال موثر 2014) 8پذیرند. سنسوی و همکاراناز نرخ ارز میها اثرات کمی بخش

ان دهند که قبل از بحرآنتروپی)معیاری برای علیت غیرخطی(، در چند کشور دارای اقتصاد نوظهور نشان می

حران و و پس از ارتباط کمی بین بازار ارز و بازار سرمایه وجود داشته است اما در طول دوران ب 2008مالی 

آن رابطه دوجهته و قدرتمندی بین دو بازار شکل گرفته است. و جهت این اثر از سمت بازار سرمایه به 

های خطی و غیرخطی علیت گرانجر نشان دادند ( با استفاده از آزمون2012)9سمت بازار ارز است. لیو و وان

                                                                                                                                           
1. Ojea Ferreiro 

2. Morales-Zumaquero & Sosvilla-Rivero 

3. Bartram & Bodnar 

4. Mahapatra & Bhaduri 

5. Jo, Kim, Lim, & Kim 

6. random matrix theory 

7 . minimum spanning tree 

8. Sensoy et al 

9. Liu & Wan 

https://www.sciencedirect.com/topics/mathematics/minimum-spanning-tree
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ارز و سرمایه چین وجود ندارد اما بعد از بحران  هیچ گونه علیتی بین دو بازار 2008که قبل از بحران مالی 

( با استفاده 2014مالی علیت غیرمستقیمی از بازار ارز به سمت بازار سرمایه وجود دارد. چکیلی و نگوین)

توان به را می 1BRICSهای دهند که نوسانات بازار سرمایه کشوراز یک مدل دو رژیمی مارکوف نشان می

تفکیک کرد. نتایج این پژوهش حاکی از اثرگذاری بازار سرمایه بر  "نوسان زیاد"و  "نوسان کم"دو رژیم 

، نشان 3( با استفاده از رویکرد رگرسیون چارکی2012) 2بازار ارز در طول هر دو رژیم بیان شده است. تسای

ای رخ ارز رابطههای ارز بسیار بالا یا بسیار پایین است، بین بازار سرمایه و نهایی که نرخداد که در زمان

گذاری یک مدل قیمت GARCH( با استفاده از رویکرد 2002)4دار وجود دارد. پاترو، والد و وومنفی و معنی

کشور بر  16ریسک سبد ارزی این اجرا کرده و نشان دادند که صرف 5OECDکشور  16دارایی را برای 

دهد که نوسان بیشتر نرخ ارز در یک شان می( ن2007) 6داری دارد. مونشاخص بازار سرمایه آنها اثر معنی

( 2011)7دهد. ولید و همکارانکشور، همبستگی بازار سرمایه آمریکا و بازار سرمایه آن کشور را کاهش می

کشور دارای اقتصاد نوظهور نشان دادند که  4انتقال رژیم مارکوف در  EGARCHبا استفاده از یک مدل 

( نشان 2017های مختلف بستگی دارد. ذوالفقاری و سهابی)ه شدت به رژیمرابطه بازار سرمایه و نرخ ارز ب

های نفتی بازار سرمایه ایران، مدل دادند که برای برآورد ارزش در معرض ریسک بازده سهام شرکت

GARCH  انتقال رژیم مارکوف، عملکرد بهتری نسبت به مدلARIMA-GARCH  داشته و نوسانات

( با استفاده از مدل گارچ چند 2019دهد. محسنی و صادقی شاهدانی)ر توضیح میها را بهتبازده این شرکت

مدت منفی و پایداری های ارزی بر بازار سرمایه دارای پایداری کوتاهمتغیره نشان دادند که  اثر شوک

جود ومدت مثبت است. همچنین سرریز نوسان به صورت نامتقارن و مثبت از بازار ارز بر بازار سرمایه بلند

دهند های غیرخطی مارکوف سوئیچینگ نشان می( با استفاده از مدل2014دارد. برقی اسکویی و همکاران)

دار بر تأخیر، تأثیر مثبت و معنی زای نرخ ارز واقعی و قیمت نفت خام با یک وقفهکه تغییرات متغیر برون

أخیر بر شاخص قیمت سهام، منفی و شاخص قیمت سهام داشته و اثر تغییرات این متغیرها با دو وقفه ت

دهند نشان می (VAR) با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری (2014دار است. محرابیان و چگینی)معنی

ای دار وجود دارد. به گونهکه بین نرخ ارز، نوسانات آن و شاخص قیمت سهام رابطه تعادلی بلندمدت معنی

و نوسانات آن دارای اثر مثبت است. فضل زاده و همکاران  که نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام اثر منفی

رز دهند که نرخ اسوئیچینگ و مدل یوهانسن جوسیلیوس نشان می-( با استفاده از رویکرد مارکوف2017)

اثرات نامتقارنی بر شاخص بازار سرمایه ایران دارد بطوری که افزایش نرخ ارز تاثیر مثبت زیادی بر شاخص 

                                                                                                                                           

 ریقای جنوبیبرزیل، روسیه، هند، چین و آف. 1

2. Tsai 

3. Quantile Regression Approach 

4. Patro, Wald, & Wu 

5. Organization for Economic Co-operation and Development 

6. Mun 

7. Walid et al 
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در کاهش نرخ ارز میزان اثرگذاری منفی آن بر شاخص کل به مراتب کمتر از اثرگذاری  گذارد اماکل می

 مثبت آن است.

 

 روش شناسی پژوهش

های زمانی، سازی نوسانات سری(، در مدل1982توسط انگل ) ARCHمعرفی خانواده فرآیندهای 

رآیند ها نهایتاً فمیان این بسطهای زیادی روبرو شد و از یک موفقیت قابل توجه بود. این موفقیت با بسط

GARCH ( پدید آمد. مشخصه رایج این ساختارهای ناهمسان شرطی خودرگرسیو1987بالرسلو )این  1

طور کامل به اطلاعات اطمینان( بهعنوان معیار نوسانات قیمت دارایی و عدماست که واریانس شرطی )به

 ل نوسانات شرطی، فقط بر اساس تغییرات گذشتهگذشته متغیر بستگی دارد. به این معنی که سیر تکام

کند که نوسانات قیمت دارایی، فرآیندی پنهان و ( فرض می1973شود. کلارک )قیمت دارایی تعیین می

آید که از یک فرآیند به دست می 2مجزا بوده و با تعریف یک عبارت جدید، در یک معادله نوسان لگاریتمی

( معروف است. فرآیندهای نوسانات SV)3مدل به مدل نوسانات تصادفیکند. این تبعیت می AR(1)ساده 

هردو محبوبیت قابل توجهی در بین محققان به دست آوردند. فرض دو مدل بیان  GARCHتصادفی و 

ها وجود ندارد. این فرض به محققان در طول بازه زمانی داده 4شده این است که هیچ جابجایی ساختاری

 5ایپارامترهای برآورد شده را در طول زمان ثابت در نظر بگیرند. اما نوسانات خوشه دهد که تماماجازه می

ای هبرد. به عبارتی به دلیل وجود شکستهای زمانی مالی( این فرض را زیر سؤال میای رایج در سری)پدیده

(. به بیان 0420، 6توان چنین فرضی را درست دانست)هوانگ و همکارانهای زمانی، نمیساختاری در سری

های اقتصاد، ممکن است منجر به رژیم 7های گسستهها در تشخیص جابجاییدیگر عدم توانایی این مدل

ها را نتایج گمراه کننده شود. بنابراین یک مدل مناسب باید توان در نظر گرفتن تغییرات احتمالی رژیم

 ( است. MSدل انتقال رژیم مارکوف )های دارای این توانایی، مترین مدلداشته باشد. یکی از معروف

های های سری زمانی را در رژیمتوان ویژگیهایی هستند که با استفاده از آنها میهای انتقال رژیم مدلمدل

ها بر اساس یک فرآیند مارکوف و به صورت تصادفی انجام ها جابجایی بین رژیمبندی کرد. در این مدلمتفاوت دسته

های مختلف یک سری زمانی، از طریق اجرای های انتقال رژیم مارکوف در جابجایی بین رژیمشود. توانایی مدلمی

تغییرات  𝐸𝑡بازده شاخص بورس و  𝑅𝑡های انتقال رژیم، قابل تعمیم به رابطه دو سری زمانی نیز هست. اگر رگرسیون

 شود:ار سرمایه به صورت زیر تعریف میباشد. مدل انتقال رژیم مارکوف برای رابطه نرخ ارز و شاخص باز  نرخ ارز

(1) 𝑅𝑡 = 𝜇𝑆𝑡 + 𝜙𝑆𝑡𝐸𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑒𝑡 

 که در آن:

                                                                                                                                           
1. Autoregressive Conditional Heteroscedastic Constructions 
2. Log-volatility 
3. Stochastic Volatility 
4. Structural Shifts 
5. Volatility Clustering 
6. Hwang, Satchell, & Pereira 
7. Discrete Shifts 
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 (2) 𝑒𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁 (0. 𝜎𝑆𝑡
2
)𝑆𝑡 = 1.2. … . 𝑘𝑡 = 1.2. … . 𝑇 

و  μدهد. عرض از مبدا های مختلف را نشان میمدلی پویا با قابلیت جابجایی بین رژیم 1معادله 

رژیم مختلف  kمقدار مختلف داشته باشد که حاکی از انتظارات متفاوت در  kتوانند می 𝜙ضریب رگرسیون 

 توانند در هر رژیم مقدار متفاوتی داشته باشند. است. واریانس خطاها نیز می

𝑆𝑡 کند:متغیر غیر قابل مشاهده)پنهان( مارکوف است که بر اساس احتمالات گزار زیر تکامل پیدا می 

(3) 𝑃 =

(

  
 

𝑃11

𝑃21

⋮
𝑃

k1

𝑃12

𝑃22

⋮
𝑃

k2

…
……
…

𝑃1k

𝑃2k

⋮
𝑃kk)

  
 

 

   𝑃𝑖𝑗 = 𝑃𝑟(𝑆𝑡 = 𝑗|𝑆𝑡−1 = 𝑖) :و 

(4) ∑𝑃𝑖𝑗 = 1
𝑘

𝑗=1

∀𝑖. 

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

(5) log 𝐿 =∑log 𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡)

𝑇

𝑡=1

 

 که:

(6) 𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡) =
1

𝜎𝑆𝑡√2𝜋
𝑒𝑥𝑝 {−

1

2𝜎𝑆𝑡
2
(𝑅𝑡 − 𝜇𝑆𝑡 − 𝜙𝑆𝑡𝐸𝑡)

2
} 

تواند به صورت مستقیم صورت گیرد. قابل مشاهده نیست، فرآیند تخمین نمی 𝑆𝑡از آنجایی که 

 کنیم:( از روش زیر استفاده می1990بنابراین با پیروی از هامیلتون)

(7) 𝑓 (𝑅𝑡 . 𝑆𝑡|Ψ𝑡−1) = 𝑓 (𝑅𝑡|𝑆𝑡 . Ψ𝑡−1) 𝑃 (𝑆𝑡|Ψ𝑡−1) 

Ψ
𝑡−1   نماینده اطلاعات موجود تا زمان𝑡 −  است. و: 1
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(8) 𝑓 (𝑅𝑡|Ψ𝑡−1) = ∑ 𝑓 (𝑅𝑡|𝑆𝑡 . Ψ𝑡−1) 𝑃 (𝑆𝑡|Ψ𝑡−1)

𝑘

𝑆𝑡=1

 

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد:را می 5به طوری که معادله 

(9) log 𝐿 =∑𝑙𝑜𝑔

𝑇

𝑡=1

∑ 𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡 . Ψ𝑡−1) 𝑃 (𝑆𝑡|Ψ𝑡−1)

𝑘

𝑆𝑡=1

 

𝑃(𝑆𝑡های هر رژیم برآورد احتمال = 𝑗) شود:از طریق الگوریتم زیر محاسبه می 

𝑃شود های ثابت هر رژیم برآورد میاحتمال .1 (𝑆1 = 1|Ψ0)  و𝑃 (𝑆1 = 2|𝛹0)  و ... و

𝑃 (𝑆1 = k|𝛹0) 

𝑡برای  .2 = 1.2. … . 𝑇 

𝑡ها به شرط اطلاعات موجود در احتمال هر یک از رژیم tالف: در زمان  − 1 (𝛹
𝑡−1 به صورت زیر )

 شود:محاسبه می

(10) 𝑃 (𝑆t = j|Ψt-1) =∑𝑃𝑖𝑗𝑃 (𝑆𝑡 = 𝑖|Ψ𝑡−1)

𝑘

𝑖=1

 

.𝜇1ها در هر رژیم که شامل ب: با استفاده از پارامترهای مدل 𝜇2. … . 𝜇k
  ،𝜎1. 𝜎2. … . 𝜎k  ،

𝜙1. 𝜙2. … . 𝜙k
.𝑃11و   𝑃22. … . 𝑃kk  هستندlog 𝐿  در هر رژیم در زمانt شود.محاسبه می 

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

(11) 

𝑃 (𝑆t = j|Ψ
t-1) 

=

𝑓 (𝑅𝑡|𝑆𝑡 = 𝑗. Ψ𝑡−1) 𝑃 (𝑆𝑡 = 𝑗|Ψ𝑡−1)

∑ 𝑓 (𝑅𝑡|𝑆𝑡 = 𝑗. Ψ𝑡−1) 𝑃 (𝑆𝑡 = 𝑗|Ψ𝑡−1)
𝑘

𝑗=1

 

رژیمی مارکوف نسبت به برای مقایسه میزان تناسب الگوی نوسانات نرخ ارز کشور ایران با مدل سه

 شود:مدل دو رژیمی، معادله انتقال رژیم روی یک سری زمانی با یک وقفه زمانی به صورت زیر اجرا می

(12) 𝐸𝑡 = 𝜇𝑆𝑡 + 𝜙𝑆𝑡𝐸𝑡−1 + 𝜎𝑆𝑡𝑒𝑡 

logدرستنمایی ) ها از لحاظ معیارهای تشخیصی حداکثرنتایج برازش مدل 𝐿( آکاییک ،)AIC ،)

شود. رابطه تابع حداکثر درستنمایی با سایر ( با یکدیگر مقایسه میHQC( و حنان کوئین )SCشوارتز )

 معیارها به صورت زیر است:
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(13) 

𝐴𝐼𝐶 = −2 log 𝐿 + 2𝑚 

𝑆𝐶 = −2 log 𝐿 + 𝑚 log(𝑇)  

𝐻𝑄𝐶 =−2 log 𝐿 + 2𝑚 log(log(𝑇)) 

نماینده تعداد پارامترهای در نظر گرفته شده در مدل است. هر  𝑚تابع درستمایی و  𝐿در رابطه فوق، 

آن کمتر باشد مدل  HQCو  AIC ،SCمدلی که معیار حداکثر درستنمایی آن بیشتر و معیارهای 

های مطرح شده از طریق آزمون مجزا بودن رژیم ،وسانات نرخ ارز است. همچنینتری برای توضیح نمناسب

رژیمی انتقال رژیم برای مقایسه میزان تناسب مدل دو و سه ،والد مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در ادامه

 معیار تشخیصی مطرح شده استفاده خواهد شد.  4مارکوف رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه نیز از 

بینی یک سال آینده بازار سرمایه ایران با استفاده از مدل انتقال رژیم مارکوف، از خاصیت برای پیش

های گذار استفاده خواهد شد. در مدل ها در هر مقطع زمانی با ماتریس احتمالرابطه بردار احتمال رژیم

𝑡های زمان انتقال رژیم مارکوف از حاصلضرب  بردار احتمال رژیم − تریس احتمال گذار مدل، بردار در ما 1

های یک مدل معادل بردار احتمال رژیم 𝑥𝑡بدست خواهد آمد. به عبارتی اگر  tهای زمان احتمال رژیم

𝑥𝑡مارکوف ) = [𝑃(𝑆t = 1) 𝑃(𝑆t = 2) 𝑃(𝑆t = های گذار مدل انتقال ماتریس احتمال P( و [(3

 رژیم مارکوف باشد، رابطه زیر برقرار است:

(14) 𝑥𝑡 = 𝑥𝑡−1𝑃 

رژیمی های گذار و تناسب مدل سهبینی به برازش درست ماتریس احتماللازم به ذکر است که دقت این پیش

های مارکوف با الگوی رابطه نرخ ارز با بازار سرمایه ایران دارد. نیکویی برازش این مدل نیز از طریق بررسی احتمال

 ارز و شاخص بازار سرمایه بررسی خواهد شد.هموار شده است و تطابق آن با نمودار تغییرات نرخ 

علاوه سری زمانی نرخ ارز ریال از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، و سری شاخص بورس، از به

 سایت سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده است.

 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

رژیمی مارکوف با سری زمانی نرخ ارز ریال با یکدیگر های دو و سهمدل در ابتدای این بخش از پژوهش، میزان تناسب

logمعیار تشخیصی تناسب مدل، شامل: حداکثر درستنمایی ) 4شود. خلاصه برازش مقایسه می 𝐿( آکائیک ،)AIC ،)

 گزارش شده است.  1رژیمی مارکوف در جدول های دو و سه( برای مدلHQC( و حنان کوئین )SCشوارتز )
 

 رژیمی مارکوفهای دو و سهمقایسه معیارهای تشخیصی مدل .1جدول 

 Log L AIC SC HQC تعداد رژیم نرخ ارز

 ریال 
2 276 50/3- 34/3- 40/3- 

3 284 52/3- 22/3- 44/3- 

 منبع: یافته های پژوهش
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logمعیار  3دهد که از نظر نشان می 1جدول  𝐿 ،AIC  وHQC رژیمی ارز ریال، مدل سه، برای توضیح نوسانات نرخ

logکند )نسبت به مدل دو رژیمی بهتر عمل می 𝐿 :276<284 ،AIC :52/3-< 50/3- ،HQC :44/3-<40/3- تنها .)

 (.-SC :34/3-< 22/3این مساله را با اختلاف بسیار ناچیزی تائید نمی نماید ) SCمعیار 

ها و فرضیه برابری انحراف ی میانگینبرای اطمینان از مجزا بودن سه رژیم بیان شده، فرضیه برابر

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

{

𝐻0:𝜇1 = 𝜇2 = 𝜇3

𝐻1:برابری میانگینهاعدم
 {

𝐻0:𝜎1 = 𝜎2 = 𝜎3

𝐻1:برابری انحراف معیارهاعدم
 

 

  رژیم 3های آزمون برابری میانگین .3جدول 

 داریاحتمال معنی آماره

F 0000/0 

𝜒2 0000/0  

 

  رژیم 3آزمون برابری انحراف معیارهای  .4جدول 

 داریاحتمال معنی آماره

F 0000/0 

𝜒2 0000/0  
 منبع: یافته های پژوهش

 

ها در سه رژیم و دو مشخص است فرضیه برابری میانگینو کای Fهای طور که از نتیجه آزمونهمان

ای هشود. به این معنی که رژیمفرضیه برابری انحراف معیارها در سه رژیم با اطمینان زیادی رد میین، همچن

 یکدیگر قابل تفکیک هستند.شده کاملاً از بیان

رود رابطه نرخ ارز و بازار با اطمینان از وجود سه رژیم مجزا در سری زمانی نرخ ارز ریال، انتظار می

و و های رگرسیونی دک به سه رژیم مختلف باشد. برای بررسی این مهم مدلسرمایه ایران نیز قابل تفکی

گیرد. لازم به توضیح است که در رژیمی مارکوف برای رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه مورد مقایسه قرار میسه

های نرخ ارز معکوس شده و به صورت ارزش پول ملی در نظر گرفته های رگرسیونی اجرا شده، دادهمدل

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

 های رگرسیونی انتقال رژیم اثر نرخ ارز بر بازار سرمایهمقایسه معیارهای تشخیصی مدل .5جدول 

 Log L AIC SC HQC تعداد رژیم 

 رگرسیون انتقال رژیم اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه

2 191 39/2- 23/2- 32/2- 

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

 های پژوهشمنبع: یافته

 

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

logکند )رژیمی نسبت به مدل دو رژیمی بهتر عمل میبازدهی بازار سرمایه، مدل سه 𝐿 :191<205 ،AIC :
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48/2-< 39/2- ،HQC :36/2-<32/2-فقط معیار .)SC (. -19/2 >-23/2نماید )این مساله را تایید نمی

رژیمی رابطه نرخ ارز و های مدل دو و سهعرض از مبدا، ضریب رگرسیون و انحراف معیار هر یک از رژیم

دهد یگزارش شده است. ضرایب رگرسیون نشان م 6داری آنها در جدول بازار سرمایه به همراه ضریب معنی

در مدل دو رژیمی  6ای همواره مثبت نیست. بر اساس نتایج جدول که رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه رابطه

رژیمی ضریب  3دار است. اما در مدل تنها در یکی از رژیم ها، ضریب اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه معنی

ر است. همچنین جالب توجه است که در مدل دو دااثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه در هر سه رژیم معنی

ها رژیمی یکی از رژیمرژیمی نشانی از رابطه منفی بازار سرمایه و نرخ ارز مشخص نشده است. اما در مدل سه

به رابطه منفی این دو بازار اشاره دارد. با توجه به اینکه فعالان بازار سرمایه بارها شاهد رابطه معکوس بازار 

توان نتیجه داری ضرایب رگرسیون مطرح شده میاند و همچنین بر اساس معنیسرمایه بوده ارز و بازار

رژیمی بسیار بهتر از مدل دو رژیمی نوع اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه را تشریح کرده گرفت که مدل سه

تشخیصی، برتری  است که نشان داد سه معیار از چهار معیار 5است. این مسأله تاییدی بر نتایج جدول 

رژیمی  3. با دقت در نتایج مدل 1کندرژیمی در توضیح اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه را تایید می 3مدل 

   توان رابطه بازار سرمایه و بازار ارز را به سه رژیم زیر تفکیک کرد:می

 ؛رژیم اول: واکنش منفی بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط کم نوسان

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

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

 

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

 از مبداعرض   تعداد رژیم 
  𝜙ضریب 

 𝑃jjاحتمال  واریانس

رگرسیون 

انتقال رژیم نرخ 

ارز و بازار 

 سرمایه

2 

 رژیم اول
8/4 % 

(0279/0) 

51/0 - 

(0317/0) 

50/12 % 

(0000/0) 
988/0 P11 = 

 رژیم دوم
14/2 % 

(0001/0) 

002/0- 

(9848/0) 

41/5 % 

(0000/0) 
993/0 P22 = 

3 

 رژیم اول
17/7 % 

(0000/0) 

82/0 

(0067/0) 

70/3 % 

(0000/0) 
706/0 P11 = 

 رژیم دوم
83/4% 

(0318/0) 

47/0- 

(0374/0) 

51/12 % 

(0000/0) 
989/0 P22 = 

 رژیم سوم
84/0- % 

(1629/0) 

29/0- 

(0025/0) 

67/3 % 

(0000/0) 
853/0 P33 = 

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           

 𝝓لازم به توضیح است از آنجاکه سری زمانی نرخ ارز به صورت یک واحد ریال در برابر دلار در نظر گرفته شده است، ضریب . 1
 به معنی اثر منفی نرخ ارز بر بازار سرمایه است. 6مثبت در جدول 
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دهد. بر اساس این ماتریس احتمال میرژیمی را نشان های گذار مدل سهماتریس احتمال 15معادله 
ها بسیار بیشتر است. همچنین احتمال باقی ماندن باقی ماندن در هر رژیم نسبت به جابجایی بین رژیم

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

(15) 𝑃 =

(

 
 

0.706 0.001 0.293

0.001 0.989 0.010

0.137 0.008 0.853
)

 
 

 

ها و همچنین، های بررسی میزان تناسب مدل انتقال رژیم مارکف با سری زمانی دادهیکی از جنبه
( با 9تا  7های ها )نمودارهای هموار شده رژیمهای گذار، بررسی همخوانی احتمالاعتبار ماتریس احتمال

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

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

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

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

 
 خ ارز ریالروند ارزش نر .3نمودار

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

 
 احتمال رژیم اول .7 نمودار

 
 درصد تغییرات نرخ ارز ریال .6نمودار 

 
 احتمال رژیم دوم .8 نمودار

 
 احتمال رژیم سوم .9نمودار 

 

همواره بین اثر مثبت و  1397های قبل از دهد که در سالهای رژیم اول و سوم نشان میاحتمال

به بعد بازار سرمایه به شدت به  1397منفی نرخ ارز بر بازار سرمایه جابجایی وجود داشته است اما از سال 

 کند. رات نرخ ارز تغییر مینوسانات بازار ارز حساس شده و همجهت با تغیی

دهد که های هموار شده نشان میهای واقعی دو بازار ارز و سرمایه با احتمالهمخوانی نوسانات و داده

های گذار برآوردی های تشخیص داده شده توسط مدل انتقال رژیم مارکف و همچنین ماتریس احتمالرژیم

 توسط این مدل قابلیت اتکای لازم را دارند. 
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بینی احتمال وقوع ها و ماتریس احتمال گذار، به پیشادامه با استفاده از بردار احتمال رژیم در

های مختلف در آینده پرداخته شد. در زمان انجام پژوهش حاضر، آخرین داده در دسترس سری زمانی  رژیم

انتقال رژیم مارکف،  است. با اجرای مدل 1400نرخ ارز ریال )مستخرج از بانک مرکزی(، داده ماه ششم سال 

 آید:صورت زیر بدست میها در این مقطع زمانی بهبردار احتمال رژیم

[0.0001 0.9975 0.0023] 

های رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه در یک بینی بردار احتمال رژیمها، پیشبا توجه به ماهانه بودن داده

 شود: صورت زیر انجام میو دو سال آینده به

 یکسال آینده:

(16) 
[0.0001 0.9975 0.0023] ×

(

 
 

0.706 0.001 0.293

0.001 0.989 0.010

0.137 0.008 0.853
)

 
 

12

= 

[0.0338 0.8778 0.0872] 

 دو سال آینده: 

(17) 
[0.0001 0.9975 0.0023] ×

(

 
 

0.706 0.001 0.293

0.001 0.989 0.010

0.137 0.008 0.853
)

 
 

24

= 

[0.0651 0.7799 0.1509] 

(، 1401رژیم برای یک سال آینده ایران)شهریور شده، محتمل ترین بینیهای پیشبر اساس بردار احتمال رژیم

 1400(. اما این احتمال نسبت به شهریور 877/0رژیم دوم )اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه در فضای پر نوسان( است )

 (1402احتمال قرار داشتن در رژیم دوم در دو سال آینده )شهریور  17کمتر شده است. همچنین بر اساس نتایج معادله 

کمتر شده و نشان از روندی نزولی برای احتمال حضور در رژیم  1401و  1400های همچنان بالا بوده اما نسبت به سال

است. بر اساس بردار  087/0و  033/0به ترتیب  1401های اول و سوم در شهریور دوم دارد. احتمال قرار داشتن در رژیم

 است.  150/0و  065/0نیز به ترتیب  1402های اول و سوم در شهریور احتمال قرار داشتن در رژیم 17احتمال معادله 

دهد که احتمال نشان می  7سال آینده در جدول  5و  4، 3های هموار شده برای بینی احتمالپیش

حضور در رژیم دوم رو به نزول و احتمال حضور در رژیم سوم با سرعت رو به صعود است. بنابراین انتظار 

تر های آینده نیز شاهد اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه بوده اما این اثر در فضایی کم نوسانلرود در سامی

 های اخیر رخ دهد.  نسبت به سال
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 سال آینده 5تا  3های اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه در پیش بینی احتمال رژیم . 7جدول 

 سال آینده 5 سال آینده 4 سال آینده 3

[0.0902 0.6998 0.2019] [0.1101 0.6339 0.2424] [0.1260 0.5798 0.2745] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتیجه گیری و بحث
های بانک مرکزی برای ثبات بازار ارز و داشتن سیستم در پژوهش حاضر با توجه به این مهم که تلاش

الگوی تغییرات نرخ ارز شود الگوی تغییرات نرخ ارز ایران متفاوت از شده باعث میارزی شناور مدیریت

رژیمی مارکوف برای توضیح اثرگذاری کشورهای پیشرفته )دارای سیستم ارزی شناور آزاد( شود، مدل سه

انجام  1400تا  1387نرخ ارز بر بازار سرمایه این کشور به کار گرفته شد. در این پژوهش که در بازه زمانی 

ثر درستنمایی، آکائیک و حنان کوئین مشخص شد که مدل شده است در ابتدا با استفاده از معیارهای حداک

تر از مدل دو رژیمی است. با دستیابی رژیمی مارکوف برای توضیح نوسانات نرخ ارز ایران بسیار مناسبسه

رژیمی مارکوف سنجیده و با نتایج مدل دو به این مهم در ادامه اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه نیز با مدل سه

ه شد. بر اساس معیارهای حداکثر درستنمایی، آکائیک و حنان کوئین ، نتایج حاکی از عملکرد رژیمی مقایس

 رژیمی در توضیح رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه بود. بسیار مطلوب تر مدل سه

دهد که در خصوص اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه، سه رژیم مجزا به نتایج همچنین نشان می

واکنش مثبت بازار سرمایه "، "فی بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط کم نوسانواکنش من"صورت 

واکنش مثبت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط "و  "به افزایش نرخ ارز در شرایط پر نوسان

ها، ضریب قابل تعریف است. نتایج حاکی از آن است که در مدل دو رژیمی تنها در یکی از رژیم "نوسانکم

رژیمی ضریب اثر گذاری نرخ ارز بر بازار  3دار است. اما در مدل اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه معنی

دار است. بعلاوه در مدل دو رژیمی نشانی از رابطه منفی بازار سرمایه و نرخ سرمایه در هر سه رژیم معنی

ا به رابطه منفی این دو بازار اشاره دارد. با توجه هرژیمی یکی از رژیمارز مشخص نشده است. اما در مدل سه

اند و همچنین بر اساس به اینکه فعالان بازار سرمایه بارها شاهد رابطه معکوس بازار ارز و بازار سرمایه بوده

رژیمی بسیار بهتر از مدل دو توان نتیجه گرفت که مدل سهداری ضرایب رگرسیون مطرح شده میمعنی

ی های سه رژیم شناسایاری نرخ ارز بر بازار سرمایه را تشریح کرده است. در خصوص ویژگیرژیمی نوع اثرگذ

شده مشخص شد که در رژیم اول با افزایش نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی( بازده بازار سرمایه کاهش 

ش ز با واکنیابد )دراین رژیم هر دو بازار کم نوسان هستند(. در رژیم دوم کوچکترین تغییری در نرخ ارمی

دار و همجهت بازار سرمایه روبرو بوده است )در این رژیم هر دو بازار پر نوسان هستند(. در رژیم سوم معنی

نیز افزایش نرخ ارز اثری مثبت بر بازده بازار سرمایه دارد)در این رژیم تنها بازار ارز دچار نوسان شدید است(. 

ارز دچار نوسان شدید باشد و به عبارتی شرایط بحرانی را تجربه  توان استدلال کرد که اگر بازاربنابراین می
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شود اما در شرایط دیگر اثر نرخ ارز بر بازار کند، افزایش نرخ ارز حتما باعث افزایش بازده بازار سرمایه می

 تواند مثبت یا منفی باشد.سرمایه می
در یک و دو سال آینده ایران، ابتدا اعتبار  بینی نوع رژیم اثر نرخ ارز بر بازار سرمایهدر ادامه برای پیش

های واقعی نرخ ارز و بازار ها با دادههای هموارشده رژیمشده از طریق بررسی همخوانی احتمال مدل ارائه

ینی بها به پیشهای گذار و بردار احتمال رژیمسرمایه سنجیده شده و سپس بر اساس رابطه ماتریس احتمال

های تشخیص داده شده توسط مدل تایج حاکی از همخوانی بسیار بالای احتمال رژیمآینده پرداخته شد. ن

ده، شبینیهای پیشهای واقعی سری نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه است. بر اساس بردار احتمال رژیمبا داده

بازار سرمایه (، رژیم دوم )اثر مثبت نرخ ارز بر 1401ترین رژیم برای یک سال آینده ایران)شهریور محتمل

کمتر شده است. همچنین  1400(. اما این احتمال نسبت به شهریور 877/0در فضای پر نوسان( است )

های ( همچنان بالا بوده اما نسبت به سال1402احتمال قرار داشتن در رژیم دوم در دو سال آینده )شهریور 

در رژیم دوم دارد. احتمال قرار  کمتر شده و نشان از روندی نزولی برای احتمال حضور 1401و  1400

رود است. بنابراین انتظار می 087/0و  033/0به ترتیب  1401های اول و سوم در شهریور داشتن در رژیم

های آینده نیز شاهد اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه بوده اما این اثر در فضایی کم نوسان تر نسبت در سال

 های اخیر رخ دهد. به سال

دار بودن اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه با مطالعات محسنی و صادقی یج پژوهش حاضر از حیث معنینتا

(، و 2020(، نایاران و همکاران)2020(، اجیا فریریو )2021(، آیکی و هو )2021)1(، سالیسو و وو2019شهدانی)

( عدم 2003)2اچاریا و موخرجی( و بهات2020(، همخوانی و با مطالعات خی و همکاران)2012بارترام و بدنار)

همخوانی دارد. همچنین نتایج از حیث اثرات متفاوت نرخ ارز بر بازار سرمایه در مقاطع زمانی مختلف با نتایج 

 ( همخوانی دارد.2021( و هوانگ و همکاران)2017پژوهش فضل زاده و همکاران)

 اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه ایران،رژیمی مارکوف در تفکیک و توضیح با توجه به توان مناسب مدل سه

شود با استفاده از مدل بیان شده شمایی گذاری، توصیه میبه فعالان بازار سرمایه به ویژه مدیران سرمایه

ها و کلی از نوع اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه بدست آورده و بسته به نوع رژیمی که در آن قرار دارند تحلیل

ود را تنظیم نمایند. همچنین با توجه به رابطه مثبت و قوی نرخ ارز بر بازار گذاری ختصمیمات سرمایه

ذاری گهای ارزی به جای سرمایهشود در زمان تلاطمگذاران توصیه میسرمایه در شرایط پر نوسان، به سرمایه

رم رز کاسته شده و توگذاری در بازار سرمایه توجه نمایند تا هم از فشار تقاضا بر نرخ ادر بازار ارز به سرمایه

های خرد به سمت بخش مولد اقتصاد حرکت داده شود و باعث انتظاری ناشی از آن تقلیل یابد و هم سرمایه

ایجاد رشد اقتصاد و رفاه بیشتر برای جامعه شود. از آنجا که نتایج پژوهش نشان داد، در شرایط نوسان 

شود)اما در زیاد باعث افزایش بازده بازار سرمایه میشدید بازار ارز، افزایش این متغیر به احتمال خیلی 

تواند مثبت یا منفی باشد( به سیاست گذاران بازار سرمایه توصیه می شرایط کم نوسان بازار ارز این اثر می

شود با تاکید بر این نتیجه، در شرایط تلاطم های ارزی تبلیغات مناسب در جهت حرکت سرمایه های خرد 

                                                                                                                                           
1. Salisu & Vo 
2. Bhattacharya & Mukherjee 
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مایه را در دستور کار خود قرار دهند تا از حرکت بیشتر نقدینگی به سمت بازار ارز به سمت بازار سر

جلوگیری شده و احتمال وقوع بحران ارزی کاهش یابد. با توجه به تشابه نوسانات نرخ ارز کشورهای دارای 

ر نرخ ارز سای شود رابطه بازار سرمایه و بازارنظام ارزی شناور مدیریت شده، به سایر محققان پیشنهاد می

کشورها را با مدل بیان شده در پژوهش حاضر بررسی کرده و در خصوص ارتباط بازار سرمایه و بازار ارز در 

های مدل انتقال رژیم مارکوف نتیجه مشخصی کشورهای با سیستم ارزی شناور مدیریت شده و تعداد رژیم

 حاصل نمایند. 

سری زمانی ارز ریال در بانک مرکزی ایران است. های ترین محدودیت پژوهش حاضر نقص دادهمهم

های موجود نیست. برای نرخ ارز در ماه 1397های نرخ رسمی ارز بانک مرکزی از فروردین تا مرداد ماه داده

 مذکور، از متوسط ماه قبل و بعد استفاده شده است. 
 

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازی مقاله مشارکت داشتهنویسندگان: تمام نویسندگان در آمادهمشارکت 

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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