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 چكیده

با  MS-FITGARCHاثرات نامتقارن شوک ارز بر بازده بازارسرمایه در دل  نخستین بار، در این تحقیق

ی ها شوکنوآوری های: تغییرزمانی و عدم تقارن درواریانس شرطی ،وابستگی رژیم دراثروجواب نامتقارن به 

 ، 2017-2009طی سالهای  هر رژیم، بررسی می گردد . در وابسته به نوسانات بازار سهام و ارز و حافظه بلندمدت،
 اثرات نامتقارن، تک متغیره بااحتمالات انتقال ثابت ،ضرایب حافظه بلند مدت و MS-FIEGARCH(1,1) مدل در

با  بازده پایین مطابق با فاز رکود بود. واریانس پایین و فاز رونق و مطابق با معنادار و واریانس بالا و میانگین بالا

 میانگین پایین مرتبط با فاز رکود الا ومیانگین بالا، فاز رونق و واریانس ب و واریانس پایین ورود متغیر نرخ ارز،

افق  منجر به کاهش نرخ راست نمایی شد. بنابراین در گردید اما ضرایب شوک نرخ ارز برتابع واریانس بی معنا و

 .بازده سهام تهران ندارند بر معنا دار اثر ارز های بازارهفتگی شوک
 

 .نامتقارن،بازده سهام،شوک ارزآستانه  مارکوف حافظه بلندمدت گارچ هاي كلیدي: واژه

 

 

 

 81/40/69تاریخ پذیرش:        81/81/69تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
بحث مدل های کلان اقتصادی، مدل هایی که به بررسی رابطه نرخ ارز و بازده سهام پرداخته اند در مورد در

 (1484ویژگی نوسانات بالای این دو متغیر عملکرد ضعیفی دارند.)دان ودیگران 

( نظریه یا 8در خصوص مبانی نظری تأثیر نرخ ارز بر بازده سهام، نظریات محدود اما متفاوتی وجود دارد. 

( مدل پولی گاوین اما نظریات تئوریک مذکور، نتیجه 1 1( نظریه یا روش جریان سهام1 8روش جریان پولی

مطالعات تجربی نیز بیان کننده  .نتایجنمایند مشخص ومعینی را در رابطه میان بازار ارز و قیمت سهام ارائه نمی

های  )شامل شکست 1ها های خطی )با پیش فرض ثبات پارامترهای مدل( در توضیح عدم تقارن عدم توانایی مدل

بازده سهام کشورهای مختلف است. درنتیجه های زمانی( و رفتار وابسته به رژیم درخصوص  ساختاری در سری

ای، برای توضیح رفتارهای تغییر رژیم در بازار  گسترده به صورت 0(MRS)گزینی مارکف  های غیرخطی راه مدل

، ماهو و 8661، 9، هشیاما8669 9، سچالر و نوردن8616، 5سهام مورد استفاده قرار گرفته است. )تورنر و همکاران

، 81تس، دیامن1441، 88، وانگ و سبالد1441، 84، اسماعیل و اسا1449، 6، گدولین و تمیرمن1444، 1مسکاردی

پژوهش پاسخ به  اهمیت و ضرورت دراین راستا (. 1449، 80، بی و همکاران1449 81، باونس و همکاران1441

گزینی مارکف می توان به پوشش نقاط ضعف مطالعات  غیرخطی راه  این است که آیابااستفاده از مدل پرسش
 نوآوری های زیر دست یافت:سرمایه و با تاکید بر  بازار در قبلی با معرفی یک مدل انعطاف پذیرتر

  بر رفتار بازده بازار سهام، با استفاده از یک مدل  زا بروناثر دینامیک شوک بازارهایMRS-FITGARCH 

 چند رژیمه مشخص می گردد

  مدلMRS-FITGARCH  مورد استفاده در این تحقیق امکان استفاده هم زمان از سه نوآوری را در نوسانات

 :کند یمفراهم 

 انی و عدم تقارن در واریانس شرطی درون هر رژیمتغییر زم 

  نوسانات بازار سهام و ارز  شوکوابستگی رژیم در اثرو جواب نامتقارن به 

 امکان در نظر گرفتن حافظه بلند در نوسانات بازار مالی درون هر رژیم 

  آخرین جنبه نوآوری مقاله حاضر استفاده از مدلMRS-FITGARCH  ام و بررسی ی بازده سهساز مدلجهت

  اثرات نرخ ارز بر  بازده سهام است که تاکنون در هیچ مطالعه داخلی و خارجی مشاهده نگردیده است.

بنابراین بطور خلاصه افزایش کارایی مدیریت ریسک بازار سرمایه در قالب معرفی مدلی انعطاف پذیرتر از مدلهای 

 است.اهداف پژوهش پیشین، از 

.دینامیک بازده سهام بازار سرمایه تهران، تابعی 8یر مورد آزمون قرارمی گیرند: در این پژوهش فرضیه های ز
ی نرخ ارز، میانگین و واریانس بازده ها شوک.1.باشد یمی اقتصادی حاکم بر اقتصاد ها میرژغیر خطی بوده از 

ابتدا ادبیات موضوع  .درادامه و دربخش دوم،دنده یمسهام  بازار سرمایه تهران رادرکوتاه مدت تحت تأثیر قرار 

متغیرها می پردازد.  ارایه و سپس  در بخش سوم،مطالعات تجربی مرور می گردد. بخش چهارم به معرفی الگو و

 بخش پایانی نیز به نتایج تجربی و نتیجه گیری اختصاص دارند. 
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 پژوهش و پیشینه مبانی نظريمروري بر  -2
های  در خصوص مبانی نظری تأثیر نرخ ارز بر بازده سهام، نظریات محدود اما متفاوتی وجود دارد. روش

های فوق در دو چارچوب  تئوریکی، توافق عامی در مورد نحوه ارتباط بازار ارز خارجی و بازار سهام ندارند. روش

( نظریه یا روش 1( و 8614) 89معرفی شده توسط دورنبوش و فیشر 85( نظریه یا روش جریان پولی8اصلی 

 (1481)لین، ( ارائه شدند. 8611) 86( و فرانکل8611) 81معرفی شده  توسط برانسون 89جریان سهام

شود. در این مدل فرض شده  تراز تجاری کشور تعیین می وسیله در روش جریان پولی ، نرخ ارز اساساً به

گردد و ارزش فعلی جریان  های خارجی می با بنگاه های داخلی کاهش ارزش پول داخلی سبب بهبود رقابت بنگاه

ها، قیمت سهام  افزایش  یابد و در پاسخ به افزایش ارزش جریان نقد آتی بنگاه ها افزایش می نقد آتی این بنگاه

 (1480ناین ، کیلی و خواهد یافت. )

کنند؛  جی را ادعا میوجود ارتباط منفی بین قیمت سهام و نرخ ارز خار های ارزش سهام یا سهام گرا مدل

پردازند که تابع حرکات نرخ ارز  المللی می شده از اوراق بین ها به تحلیل یک پورتفولیوی متفاوت ساخته این مدل

که یک  طوری کنند؛ به داخلی را بررسی می و های مالی خارجی خارجی است و تراز عرضه و تقاضای دارائی

ایش در ارزش پول داخلی را منتج خواهد شد. )لیانگ و دیگران ، افزایش در بازده قیمت سهام داخلی، یک افز
1481) 

 اندازهای پس جذب در یکدیگر جانشین بازار دو عنوان به سهام را  بازار و ارز بازار در مدل سهام گرا می توان 

 (1489 )تی سن،  بود. خواهد سهام قیمت کاهش معنی به ارز بازار در محسوب نمود. از این رو رونق جامعه

ای وجود ندارد.  ( برعکس دو مدل فوق، بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه8616) 14بر اساس مدل پولی گاوین

گیرند زیرا از دیدگاه گاوین میزان شاخص  جز اینکه هر دو متغیر توسط عوامل مشترکی تحت تأثیر قرار می به

های سهامی شود و  تواندموجب بهبود وضعیت بنگاه نمیلرنر دراکثرکشورها یک و تغییرات نرخ ارز -مارشال

 (1481، 11و سیریوپولوس 18ساگانوسماند.) های فعال در بازار سرمایه بدون تغییر باقی می وضعیت شرکت

توان عنوان نمود که مطالعات تئوریک نتیجه  بندی می از این رو و براساس سه مدل تئوریک فوق به عنوان جمع 

 نمایند.  مشخص و معینی را در رابطه میان بازار ارز و قیمت سهام ارائه نمی

 

 پیشینه پژوهش  -2-1
در دنیا مورد استفاده قرار می گیرد  به دلیل آنکه موضوع با مدل مورد استفاده در این تحقیق، برای اولین بار

علی رغم ادبیات وسیع بررسی ارتباط بین نرخ ارز و قیمت سهام، پیشینه مطالعاتی داخلی وجود ندارد همچنین 

 MRS-ARو  MRS-GARCHی ها مدلمطالعاتی که درگذشته بررسی رابطه نرخ ارز و سهام  را با استفاده از 

  بسیار محدود است. اند دادهانجام 

 MGARCHو  GARCHدر مطالعات داخلی و خارجی ، می توان بیان نمود در تمامی تحلیلهایی که از مدل 

استفاده شده است از آنها تنها جهت مدل سازی نوسانات یا واریانس ناهمسان به صورت ابتدایی بهره گیری شده 

مدل گارچ نظیر تغییر رژیم ، حافظه است به عبارت بهتردر خصوص معادله واریانس شرطی از قابلیتهای افزودنی 
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بلند مدت و اثرات اهرمی درقالب دوره های رکود و رونق استفاده نشده است.دربرخی مطالعات دیگرکه در 

انباشتگی و آزمون علیت گرینجر چند متغیره  ،هم VAR،ARDLمعادلات اصلی یا معادله میانگین هم از مدلهای 

تغییر رژیم نه تنها درمعادله واریانس شرطی بوده اند بلکه در معادله میانگین استفاده شده است ، فاقد قابلیتهای 

هم انعطاف پذیری تغییر رژیم و نتایج آن دیده نشده است. همچنین عدم توانمندی مدل در بررسی حافظه بلند 
ون مورد استفاده در برخی پژوهش ها اگرچه دارای قابلیت آزمEGARCH مدت هم مشاهده می گردد. روش 

معناداری اثرات آرچ،گارچ و عدم تقارن در پاسخگویی به اخبار خوب و بد بازار سرمایه است اما از ویژگی های 

منتسب به مدل تغییر رژیم مارکوف، قابلیت آزمون معناداری پارامتر تفاضل گیری کسری و تحلیل اثرات اهرمی 

 ومدلهای همجمعی روشهای از جمله انواع قه فوقدر هررژیم بطورجداگانه بهره نبرده است. سایر مطالعات متفر

سهام  قیمت و ارز نرخ متغیر بین رابطه بررسی تجربی، برای مطالعات مدل های پنل در برداری و خطای تصحیح

یا اکثر روشها حداقل دارای یکی از  است اما تمام گرفته قرار استفاده مورد ما کشور جمله مختلف، از کشورهای در

 است:معایب زیر 

  عدم قابلیت کاربردی در تعیین احتمال وقوع رژیم های آتی حاکم بر بازار سرمایه در معادله نوسانات

 بازده سرمایه

 عدم قابلیت مدل سازی هم زمان تغییر رژیم در معادله میانگین و واریانس 

 درون هررژیم 11عدم انعطاف مدل در آزمون معناداری اثرات اهرمی 

 ون قابلیت حافظه بلندمدتعدم انعطاف مدل در آزم 

 
-MRS رهیافتهمچنین پژوهش حاضر تمام قابلیتهای فوق را بصورت یکجا در مدل پیش رو دیده است .

FITGARCH  تنها به صورت مدل که دارای قابلیتهای افزودنی استMRS-EGARCH  ولید و  مطالعهدر

حاضر  مقاله شد. گرفته کار بهجهت توضیح پویایی و رابطه غیرخطی نرخ ارز وبازده سهام  (،1488) همکاران

 سهام قیمت و شاخص ارز نرخ نااطمینانی بین رابطه بررسی ( برای1488) ولید و همکاران رهیافت بسط مطالعه

 است.

 

 پژوهش شناسی مدل و روش -3

بازارسرمایه، مطالعات به دو گروه قابل طبقه بندی است: اولین در روش شناسی بررسی اثرنرخ ارز برشاخص 

گروه مطالعاتی هستند که به بررسی رابطه نرخ ارز و شاخص سهام در قالب یک مدل تک متغیره می پردازند و 
گروه مطالعاتی هستند که به بررسی رابطه نرخ ارز و شاخص سهام در قالب یک مدل چند متغیره می  دومین

 ( بنابراین پژوهش حاضر در هر دو گروه اول و دوم  قرار دارد.1489بهمنی اسکویی و ساها )پردازند. 

کنیم.  را معرفی می FITGARCHبه منظور مدل سازی هم زمان عدم تقارن و حافظه بلند مدت ابتدا مدل 

وق با نام ( وجود داشت. مدل ف1448قابلیت همزمان حافظه بلندمدت و اثرات اهرمی در مدل گارچ هاونگ )
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FITGARCH  ترکیبی از مدلFIGARCH  وTGARCH یک بردار   گردد:در این رابطه  معرفی می(M×1)  از

 به صورت زیر معرفی شده است:  FITGARCH (d,1,1) باشد.در این تحقیق مدل پارامترها می

(8)           (  )                        (    ) 

 
          

     (    )  (       )(   )  (     )  
              (2)                              

                    

 متغیر توضیحی است که ممکن است شامل وقفه Mبرداری از    میانگین شرطی است،  (  ) ( 8در رابطه )

( به 1عبارت خطا است. واریانس شرطی در رابطه )   است و  t-1شامل همه اطلاعات موجود در زمان      باشد.

( در 8660در نظر گرفته شده است. بر این اساس، همیلتون و ساسمل ) FITGARCH (1,1)صورت یک فرآیند 

های اقتصاد  واریانس شرطی را با فرض واریانس شرطی وابسته به وضعیت چارچوب مدل تغییرات رژیم، تابع
 ( اصلاح شود:0( و )1تواند به صورت رابطه ) اولیه می MRS-FITGARCH (1,d,1)براین مدل اصلاح کردند. بنا

       (1    )                     (      ) 

 

            
                       )(   )   (      )  

    (0)                          

 

وابسته به وضعیت اقتصاد بوده    شود،  نشان داده می   ها به وسیله متغیر پنهان  ، رژیم(1  )با فرض دو رژیم 

ها به وسیله یک فرآیند مارکف مرتبه  های رکود صفر و در دورهای رونق یک می باشد. انتقال بین رژیم ،در دوره
 شود: ( ارایه می8616اول معرفی شده به وسیله همیلتون )

(9                                    )

 (           )     

 (           )       

 (           )       

 (           )     

 

 

، از tاحتمال آنکه اقتصاد در زمان  pوابسته است، به علاوه      به رژیم دوره گذشته    (، رژیم رایج9در رابطه )

توان در یک ماتریس  دهد. این احتمالات انتقال را می به وضعیت صفر تغییر کند را نشان می وضعیت یک

(1 ]به صورت  (1 
        

        
برابر یک است. بر  هرستونخلاصه کرد که در آن مجموع احتمالات  [

احتمالات انتقال اولیه (، با فرض اینکه 1446( و هنری )8660) 10(، کای8660طبق نظر همیلتون و ساسمل )

 ( است:9ها به صورت رابطه ) ثابت باشد، فرم تابعی آن

           
 (  )

   (  )
              

 (  )

   (  )
                 (9)  

 

های  تواند با استفاده از تکنیک می MRS-FITGARCH(، مدل 8665( و گری )8616بر طبق نظر همیلتون )

(، متغیر شوک، نرخ ارز 1446تخمین زده شود. در این تحقیق مانند مطالعه هنری ) 15نمائی تحداکثر راس
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 MRS-FITGARCH(1,1)  دهد.بر این اساس مدل باشد که نه تنها میانگین که واریانس را تحت تأثیر قرار می می

 شود:   ( بازنویسی می6( و )1به صورت رابطه )
                                         (      )( ) 

 

(     )    
      (     )  (         )(   )   (      )  

                         (6)          
                                        
    1   if              ,         0   if         

 

 باشد.  می    نرخ ارز دوره   شوک           (، 6( و )1در رابطه )

 

 ها و تحلیل نتایجداده -4

-طی سال 19های هفتگی نرخ ارز غیر رسمی و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهراندر این مقاله از داده

استفاده شده است. متغیرهای فوق به ترتیب از بانک مرکزی و بورس اوراق بهادار تهران  1489تا  1446های 

تهیه شد. تغییرات قیمت ارز غیر رسمی در هر دوره نسبت به دوره قبل، به عنوان شوک بازار ارز در نظر گرفته 
 رابطه زیر تعریف شده است:  شده است، به علاوه بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران به صورت

          (
      

        
)    

 

در این رابطه، لگاریتم نسبت شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران در هر دوره نسبت به دوره قبل در صد 

 (. 1441، 19ضرب و به عنوان بازده سهام در نظر گرفته شد.)آلوی و جمازی

( آماره های توصیفی برای 8در جدول )انجام گرفته است . OXMETRICSاز نرم افزار  برآورد مدل با استفاده

بازده بورس اوراق بهادار تهران و تغییرات نرخ ارز ارائه شده است. همان طور که مشاهده می شود انحراف معیارها 

بالای نوسانات در متغیرهای مدل است.  حبه صورت معناداری از میانگین بزرگتر هستند که این مسئله بیانگر سط

برا فرض توزیع نرمال در سطح معنی داری یک درصد برای هر دو متغیر رد می شود به -بر طبق آماره جارگ

( انجام شده است. نتایج نشان می 8611( و فیلیپس پرون )8696علاوه در جدول یک ، آزمون ریشه دیکی فولر )

 11ی آکائیکرانحبباشند. با استفاده از مقادیر نی داری یک درصد پایا میدهند که دو متغیر فوق در سطح مع

( رتبه خود رگرسیون در تابع میانگین، یک تعیین شد و برای تابع واریانس مدل 8696) 16(، هنان کوئین8690)

FITGARCH (1,1) نرخ راست ت ها از تسجهت توصیف تابع واریانس تخمین زده شد. جهت تشخیص تعداد رژیم

تعیین شد و  |LR=2|ln LMS-FITGARCH−ln FITGARCH  رابطه LRاستفاده شد.آماره تست  14نمایی گارسیا و پرون

باشد. با توجه به  یماست، ه ( گارسیا و پرون پیشنهاد شد8619) 18داویس Pارزش بحرانی مبتنی بر ارزش 

فرض صفر عدم تغییر رژیم در مدل  اساسن تعیین شده است، بر ای 54برابر با  LR( آماره آزمون تست 1جدول )

FITGARCH (1,1)  یک رژیمه( در مقابل فرض یک تغییر رژیم در مدل(MS-FITGARCH داری در سطح معنی
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سازی بازده بورس اوراق بهادار تهران به عنوان مدل بهینه مدل MS-FITGARCHشود و مدل یک درصد رد می

 شود. انتخاب می

 ي بازده بازار سهام و تغییرات نرخ ارز(: آماره توصیفی برا1جدول )

 تغییرات نرخ ارز بازده سهام آماره

 -1944 -99/1 مینیمم

 9444 66/1 ماکزیمم

 81/91 18/4 میانگین

 51/961 11/4 انحراف معیار

 14/85819 69/11 آماره جاگ برا

 -46/88 -98/9 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

 -19/89 -50/80 آزمون فیلیپس پرون

 

(B-P)پیرس -بر اساس نتایج تست تشخیصی باکس
  11برای مجذور جملات خطای استاندارد شده 81با رتبه  11

  دهندهشود که نشان  یم( پذیرفته 81در مجذور خطاها )با رتبه  10فرض صفر برای نبود همبستگی سریالی

باشد. بر اساس نتایج تخمین، جمله ثابت میانگین و واریانس  یمباقیمانده در جزء خطا  15ناهمسانی واریانس

و مقدار 11/4برابر با  (  )شرطی رژیم یک، بالاتر از رژیم دو است. میانگین ثابت بازدهی در طول وضعیت رونق 

 کاهش یافته است. -10/4به  (8 )آن در رژیم رکود 

 

 بازده بازار سهام MRS- FITGARCH( 1،1تخمین مدل ) (:2جدول )

 لگاریتم

 راست نمایی
۳3/4۵2- 

LR ***54     
***10/4 

(11/5) 

 4 
***11/4 

   
***48/4 

(41/1) (0/0) 

    
***189/4 

   
***489/8 

(50/0) (60/5) 

   
***10/4 

   
469/4- 

(11/5) (85/4-) 

   
***51/4 

   
***91/4 

(58/1) (51/1) 

   **90/8-    ***69/4 
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 لگاریتم

 راست نمایی
۳3/4۵2- 

(11/1-) (08/90) 

   
86/4 

 (  ) 
16/86 

(0/8) (409/4) 

   
***1/4 

  (  ) 
10/1 

(19/9) (999/4) 

   
10/4-     669/4 

(00/4-)     669/4 

 دار% معنی84دار *: در سطح % معنی5دار **: در سطح % معنی8***: در سطح 

 دارای توزیع خی دو است. مآخذ: محاسبات محقق LRآماره تست 

 

کاهش یافت طوریکه  8/4به (8 )و در رژیم رکود  10/4برابر با  (4 )واریانس ثابت بازدهی در طول رژیم رونق 

بازده انتظاری ا را ب 19را با بازده انتظاری بالا و نوسان بالا و رژیم دوم وضعیت رکود 19رژیم اول وضعیت رونق 

، ضرایب اثرات نامتقارن بازده بازار سهام می باشند. تنها 8 و  4 دهد.ضرایب نوسان پایین نشان میپایین و 

دار است و مقدار منفی آن دلالت بر این دارد که در رژیم رونق، بازده بازار سهام بورس اوراق معنی 4 ضریب 

منفی( نسبت به اخبار خوب  ار بد )شوکدهد. اثر اخب یمنشان  العمل عکسبهادار تهران، به صورت نامتقارن 

بیانگر اثرات متقارن اخبار خوب و  8 )واریانس( کمتر است. همچنین بی معنا بودن  مثبت( برتغییرپذیری )شوک

رکود است. مقدار ضرایب حافظه بلند مدت در هر دو رژیم  بد بر تغییرپذیری بورس اوراق بهادار تهران، در رژیم

.معناداری ضرایب فوق در هر دو رژیم ، لزوم در نظر گرفتن حافظه بلند مدت را در فرآیند  باشددار میمعنی

سازی بازده بورس اوراق بهادار تهران نشان داد.در مدل دوم با ورود متغیر نرخ ارز در تابع میانگین و واریانس مدل

تابع واریانس بی معنا تشخیص های نرخ ارز بر با احتمالات انتقال ثابت، ضرایب شوک MS-FITGARCHمدل 

داده شد و منجر به کاهش در نرخ راست نمایی گردید بنابراین از فرآیند تخمین مدل حذف شد به همین دلیل 

نشان داد شمول یک وقفه نوسانات نرخ ارز ( 1)تفسیر سایر ضرایب در مدل دوم  ارایه نمی گردد. نتایج جدول 

-MSمنجر به افزایش معنادار در تابع راست نمایی نگردید و مدل  MS-FITGARCHدر تابع میانگین  مدل 

FITGARCH(1,1)  با شمول متغیر شوک ارزواحتمالات انتقال ثابت در مقابل مدلMS-FITGARCH(1,1)  تک

نرخ ارز در تابع میانگین دو رژیم بی  درصد رد شد و مقدار ضرایب شوک 84داری  یمعنمتغیره در سطح 
 ر عدم اثرمعنادار نوسانات بازار ارز بر بازده بورس تهران در کوتاه مدت است. معناست که بیانگ
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 اثرات كوتاه مدت نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام (: تخمین مدل3جدول )

 لگاریتم

 راست نمایی
۳6/4۵1- 

   
2/0 

   
***01۳/1 

LR 6/8 85/8 48/9 

   
***11/4 

   
***96/4 

   
849/4- 

16/1 85/5 89/4- 

    
***11/4 

   
***60/5 

   
***91/4 

11/0 8614 55/1 

     
4449/4- 

   
411/- 

   
***69/4 

96/4- 11/4- 85/99 

     
4441/4- 

    
***10/4 

   
***18/5- 

91/4 11/5 8815- 

   
***11/4 

     
4448/4- 

 (  ) 
1/86 

81/5 889/4- 401/4 

   
***50/4 

     
4448/4- 

  (  ) 
06/1 

11/8 46/4 905/4 

   
**91/8- 

   
***48/4     669/4 

69/8- 1/0     669/4 

 دار، منبع : محاسبات محقق% معنی84دار * :در سطح % معنی5دار ** :در سطح % معنی8***:در سطح 

 

و میانگین بالا و واریانس  مرتبط با رژیم واریانس پاییننتایج تخمین رژیم یک و دو به ترتیب  در مدل دوم

برای مجذور خطاها برای  81با رتبه  (B-P)پیرس -باشد. نتایج تست تشخیصی باکی یمبالا و میانگین پایین 

دو رژیمه تقریب قابل قبول در ناهمسانی واریانس بازده سهام  مارکوفینی گز راهدهد مدل  یممدل دوم نشان 

با دو رژیم بازده بازار سهام  MS-FITGARCH(1,1)ند. در شکل یک احتمالات صاف شده برای مدل ک یمارائه 

 بورس اوراق بهادار تهران و شمول وقفه اول متغیر شوک بازار ارز غیر رسمی ارائه شده است. 

ی را با وقفه اول متغیر شوک بازار ارز نتوانست  بهبود چشمگیر MS-FITGARCH(، مدل 8اساس شکل ) بر

های رکود و رونق بورس اوراق بهادار تهران اعمال تک متغیره در تسخیر رژیم MS-FITGARCHنسبت به مدل 

کند. نتایج فوق در هماهنگی با نتایج قبل مبنی بر عدم اثر گذاری شوک ارزی بر بازده بورس اوراق بهادار در 

 است.هماهنگ کوتاه مدت 
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 با وقفه اول شوک بازار ارز MS-ITGARCH(1,1): احتمالات صاف و فیلتر 1شكل 

 منبع: محاسبات محقق

 

 گیري و پیشنهادنتیجه -۵

دراین پژوهش با توجه به اهمیت نوسانات نرخ ارز در ایران و همچنین اهمیت مدیریت ریسک نوسانات 

بررسی و تحلیل گردیدکه  MS-FITGARCHبازارسرمایه، اثرات نامتقارن شوک ارز بر بازده بازار سرمایه در مدل 

مورد استفاده در  MS-FITGARCHهدف ساختاری آن بهبود قابلیت مدل سازی در بازار سرمایه می باشد. مدل 

این تحقیق امکان استفاده هم زمان از نوآوری های:  تغییر زمانی و عدم تقارن در واریانس شرطی در درون هر 

ی نوسانات بازار سهام و ارز ، امکان در نظر گرفتن حافظه ها شوکن به رژیم، وابستگی رژیم در اثر و جواب نامتقار

 . براین اساس نتایج زیر حاصل گردید:کند یمبلند در نوسانات بازار مالی در درون هر رژیم را فراهم 

، بیانگر  1489تا  1446های هفتگی سال یها دادهدو رژیمه و  MS-FIEGARCH(1,1)استفاده از مدل  (8

های مورد استفاده است. معناداری ضریب مورد استفاده در این تحقیق نسبت به سایر مدلدقت مدل 

گزینی مارکوف دو رژیمه و برتری آن نسبت به حافظه بلند مدت و اثرات نامتقارن، در چارچوب مدل راه

 پیشین، بیانگر واقعیت فوق است. در نظر نگرفتن چنین فرضیاتیمطالعات مدل های خطی و غیرخطی 

-MSسازی اشتباه و ناقص بازده بازده سهام خواهد شد. در مدل تک متغیره در مدل منجر به مدل

FITGARCH(1,1) )واریانس در بین دو رژیم، مطابق با وضعیت واریانس بالا و میانگین بالا)یا فاز رونق ،

 کند یمتغییر   و وضعیت واریانس پایین و بازده پایین )یا فاز رکود(

، با ورود متغیر نرخ ارز در تابع میانگین و با  اولارزی،  مدل  هایکاثرات کوتاه مدت شو . جهت بررسی (1

احتمالات انتقال ثابت تخمینی در بخش قبل، بسط داده شد.در مدل دو متغیره رژیم یک مرتبط با رژیم 

Stock Return Fitted Values 

2010 2015
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Regime 1
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و میانگین پایین )یا فاز مرتبط با واریانس بالا  دوو میانگین بالا)یا فاز رونق(  بوده ، رژیم  واریانس پایین

است بهبود  با شمول وقفه اول متغیر شوک بازار ارز نتوانسته MS-FITGARCHباشد اما مدل  یم رکود(

های رکود و رونق بورس اوراق بهادار تهران چشمگیری را نسبت به مدل تک متغیره در تسخیر رژیم

  اعمال کند.

با احتمالات  MS-FITGARCHدر مدل دوم پس از ورود متغیر نرخ ارز در تابع میانگین و واریانس مدل  (1

های نرخ ارز بر  تابع واریانس بی معنا تشخیص داده شده و منجر به کاهش انتقال ثابت، ضرایب شوک

ارز اثر معنا داری  های بازاردر نرخ راست نمایی گردید. براین اساس ، در کوتاه مدت )افق هفتگی( شوک

های بازار ارز بر بازده نامشخص گذارند اما در بلند مدت اثر شوکرا بر  بازده بازار سهام به جای نمی

است . بنابراین بررسی اثرات نوسانات نرخ ارز بر بازده بورس اوراق بهادار تهران در بلند مدت با استفاده 

 آتی قرار گیرد.تواند موضوع تحقیقات می MS-FITGARCHاز مدل 

امروزه نیازمند مدل هایی هستیم که بتوانند خصوصیات کامل نوسانات بازدهی ها را در برگیرند در پایان  (0

پیشنهاد می گردد به منظور افزایش قابلیتهای مدل سازی بازار سهام و با توجه به مزایای این مدل 

این مدل در گروه های مختلف صنایع و  ویژگی های شرکتهای مختلف بازار سرمایه ایران با استفاده از

موسسات تحلیل و ارزیابی گردد زیرا استفاده از مدل نوین فوق ، سبب مدیریت بهتر ریسک، کاهش 

هزینه های تامین مالی شرکتها، افزایش جذابیت سرمایه گذاری و ورود نقدینگی بیشتر به بازار سرمایه 

 می گردد.
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