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 چكیده

در بازارهاي مالی نيازمند توجه به پویایی هاي موجود در فرایند تعدیل به سمت  شناسایی رفتار قيمت ها

تعادل بلندمدت در این بازارها می باشد و توجه به این موضوع براي سياستگذاران بازار سرمایه با توجه به 

ارهاي ارز و سهام مورد نوسانات بازار ارز در ایران ضروري است. در این مقاله، تعدیل نامتقارن و رفتار پویاي باز

مطالعه قرارگرفته است. نتایج الگوهاي خود رگرسيون هاي برداري و همجمعی آستانه اي پيرامون روابط بين این 

بازارها نشان می دهد كه بازده بازارهاي سهام و ارز داراي همجمعی با تعدیل آستانه اي هستند و فرایند تعدیل 

مت تعادل بلندمدت تعدیل می شوند نامتقارن است. همچنين، همگرایی بسيار زمانيكه بازارهاي سهام و ارز به س

پایين تري براي انحرافات مثبت  )بالاي آستانه( از تعادل بلندمدت نسبت به انحرافات منفی )پایين آستانه( وجود 

نسبت به خطاهاي دارد و انحرافات بازده از تعادل بلند مدت در بازار سهام در خطاهاي منفی با سرعت بالاتري 

 مثبت تعدیل می شود. و این تعدیل كاملا نامتقارن و معنی دار است.

 

 همجمعی آستانه اي، تعدیل نامتقارن، قيمت سهام، نرخ ارز هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 توانایی بازار سرمایه از شروط لازم براي رشد بخش مالی و در نتيجه رشد اقتصادي بالاتر است و تغييرات

پدیدار شده در سيستم هاي مالی و بين المللی در نتيجه پيدایش ابزارها و بازارهاي مالی جدید اهميت مطالعه 

 بيشتر پيرامون ارتباط بين بازارهاي مالی را آشكار نموده است.

از طرف دیگر، بروز بحران هاي مالی طی چند دهه اخير و اصلاحات ایجاد شده در بازارهاي مالی، ضرورت 

توجه به پيوندهاي ميان تغييرات نرخ ارز و تحولات بازار سرمایه را مورد تأكيد قرار داده است. روند رو به رشد 

حجم نقدینگی و فشار ایجاد شده بر بازار ارز طی دهه هاي اخير در اقتصاد ایران بنگاه ها و سرمایه گذاران را به 

ار سهام هدایت نموده است. چرا كه با وجود یک سيستم نرخ ارز توجه بيشتر به نوسانات نرخ ارز و تأثير آن بر باز

شناور، افزایش نرخ ارز منجر به كاهش رقابت پذیري بنگاه ها در بازارهاي صادراتی شده و تأثير منفی بر بازار 

سهام داخلی ایجاد می كند. با وجود سيستم هاي نرخ ارز شناور مدیریت شده نيز زمانی كه بانک مركزي از 

رت مداخله كمتري برخوردار است چنين شرایطی كاملا برقرار می شود. از طرف دیگر با توجه به ماهيت قد

درآمدهاي دولت و اقتصاد مبتنی بر صادرات نفت در ایران، نوسانات قيمت نفت نيز از كانال تغييرات ایجاد شده 

 ن در بازار سهام می شود.در بازارهاي ارز منجر به اثرگذاري در تصميمات سرمایه گذاران و نوسا
در این مطالعه، پویائيهاي موجود در ارتباط بين بازارهاي ارز و سهام و تعدیل نامتقارن بين قيمت ها در این 

دو بازار از طریق الگوهاي همجمعی آستانه اي مورد تحليل قرار می گيرد. بر این اساس، ابتدا مبانی نظري 

و سهام و مطالعات تجربی صورت گرفته در این خصوص با استفاده از موجود پيرامون ارتباط بازارهاي ارز 

الگوهاي پویاي آستانه اي مورد بررسی قرار می گيرد. سپس روش شناسی این مطالعه در استفاده از این الگوهاي 

 معرفی می شود. بخش چهارم به معرفی داده ها، برآورد مدل و تحليل یافته هاي تحقيق می پردازد. سرانجام،

 نتایج تحقيق در بخش پنجم ارائه می شود.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه تحقیق -2

 2و سهام محور 1به لحاظ نظري، ارتباط بين قيمت هاي سهام و نرخهاي ارز در قالب مدلهاي جریان محور

تبيين می شود. مدلهاي جریان محور فرض می كنند حسابجاري یا عملكرد هر كشور در موازنه تجاري خود 

عمده ترین عامل تعيين نرخ ارز آن به شمار ميرود. بر اساس این مدلها، تغييرات نرخ ارز رقابت پذیري بين 

يرهاي حقيقی اقتصاد همچون توليد و المللی و موازنه تجاري راتحت تاثير قرار می دهد و از این طریق بر متغ

(. بر این اساس، تغييرات قيمت سهام از طریق ثروت بر 1990درآمد حقيقی اثرگذار خواهد بود)دورنبوش و فيشر،

تقاضاي كل اقتصاد و از كانال تغييرات حجم سرمایه گذاریها بر نرخ هاي بهره اثر می گذارد و تغييرات نرخ هاي 

موازنه حساب سرمایه منجر به تغيير در نرخ هاي ارز می شود. در مدلهاي سهام محور، بهره از طریق تغيير در 

(. در این مدلها، تغييرت 1991نقش حسابهاي مالی در تعيين نرخ هاي ارز مورد تاكيد قرار می گيرد )فرانكل،

غييرات نرخهاي ارز می انتظاري در ارزش پول داخلی می تواند قيمت دارایيهاي مالی را تحت تاثير قرار دهد. و ت

تواند منجر به تشویق سرمایه گذاران در جهت تغيير تركيب پرتفوي دارایيهاي مالی خود و تغييرات قيمت سهام 
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شود.اما ادبيات موجود، بر اثرات متقارن چنين تغييراتی متمركز است به گونه اي كه  افزایش یا كاهش قيمت در 

و منفی به بازار سهام موجب تغييرات یكسان )به لحاظ اندازه( و متقارنی بازار ارز و وارد آمدن شوك هاي مثبت 

در قيمت هاي سهام می شود. بر این اساس، با فرض وجود یک رابطه مثبت بين تغييرات نرخ ارز و قيمت سهام، 

ازه كاهش نرخ ارز موجب افت قيمت هاي سهام و افزایش نرخ ارز موجب تقویت قيمت هاي سهام می شود اما اند
این تغيير در هر دو حالت افزایش یا كاهش یكسان باقی می ماند. اما چنين فرضی ممكن است همواره صحيح 

نباشد و تغييرات نرخ ارز اثرات مشابهی از نظر اندازه یا جهت بر تغييرات قيمت هاي سهام نداشته باشد. بنابراین، 

ته تاكيد می كند كه تغييرات نرخ ارز بسته به اینكه عدم تقارن در رابطه نرخ ارز و قيمت هاي سهام بر این نك

نرخ هاي ارز كاهش یا افزایش یابند اثرات متفاوتی بر قيمت هاي سهام به جاي می گذارند. با وجود چنين 

اثراتی، بكارگيري الگوهاي خطی و در نتيجه فرض وجود تقارن در تحليل روابط بين بازارهاي سهام و ارز می 

هاي نادرست و نتایج گمراه كننده اي منجر شود.بنابراین، روش شناسی مرسوم در سري هاي تواند به دلالت 

زمانی خطی نمی تواند مكانيسم اثرگذاري قيمت بين بازارهاي مالی را به خوبی توصيف كند و مدل هاي بكار 

از قدرت چندانی برخوردار  گرفته شده در این حالت می تواند منجر به برآوردهاي ناكارا و ارائه آزمونهایی شود كه

( كه 1999)1نيستند. بر این اساس، روش كاربردي همجمعی آستانه اي پيشنهاد شده توسط بالک و فومباي

روابط همجمعی را با تكنيک هاي غيرخطی تركيب می كند این امكان را فراهم می كند تا بتوان مسير تعدیل 

مت بين بازارها مورد تحليل قرار داد. این روش در مطالعات غيرخطی به سمت تعادل بلندمدت را در اثرگذاري قي

( 2001) 9(، لو و زیوت2001)6( ، اندرز و سيكلوس1999) 5(، اندرز و گرنجر1999)4بعدي همچون اندرز و فالک

 ( توسعه داده شده است.2002) 9و هنسن و سئو
ر تحليل پویائيهاي قيمت در بازارها، در تعدیل نامتقارن با استفاده از الگوهاي غيرخطی آستانه اي و به منظو

( اثرات نرخ ارز دلار تایوان در مقایل 2009) 9مطالعات مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است. یان یوا و چانگ نيه

ین ژاپن را بر قيمت هاي سهام ژاپن و تایوان با استفاده از مدل تصحيح خطاي آستانه اي مورد بررسی قرار داده 

ین مطالعه نشان می دهد كه یک رابطه تعادلی بلندمدت بين نرخ ارز و قيمت هاي سهام ژاپن و تایوان اند. نتایج ا

در دوره مورد بررسی وجود دارد، اما رابطه همجمعی آستانه اي نامتقارن تنها براي بازارهاي مالی تایوان برقرار 

ا با استفاده از الگوهاي همجمعی آستانه (شواهدي از تعدیل نامتقارن قيمت ها ر2005) 10است. جن، فينی و لاي

( نيز این الگوها را براي مطالعه پویائيهاي قيمت در واردات كالاها مورد مطالعه 2011) 11اي ارائه نموده اند و سان

 قرار داده است.

 تحليل تعادل بلندمدت نامتقارن با استفاده از الگوهاي تصحيح خطاي برداري آستانه اي در مطالعه اگنيدیس

( نيز براي رابطه بين تفاوت نرخ بهره، عوامل اقتصاد كلان و نوسانات بازار سهام مورد مطالعه 2019) 12و همكاران

( رفتار تعدیل نامتقارن بين قيمت هاي سهام و 2015) 11قرار گرفته است. همچنين، ساگانوس و سيریپولوس

بررسی قرار داده اند و شواهدي از فرایند تعدیل توليد صنعتی را با استفاده از رهيافت همجمعی آستانه اي مورد 
متقارن را براي كشورهاي حوزه شمال اروپا و تعدیل نامتقارن را براي كشورهاي حوزه جنوب اروپا ارائه نموده اند. 

(در مطالعه خود از الگوهاي آستانهاي برایبررسيعدمتقارنسرعتتعدیلساختارسرمایه در 1194هاشمی و كشاورزمهر)
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 كریمی،امام ورديپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناستفاده نموده اند. همچنين،  شركتهاي

بررسی اثر نامتقارن نسبت اهرمی بر سودآوري شركت هاي فعال در این مدلها را در راستاي ( 1196)صادقیو

و كاوسی ( و 1199)دوراندیش و  نيكوكار،قدمی كوهستانیبكار برده اند. همچنين  بورس اوراق بهادار تهران

( ، الگو هاي آستانه اي را براي بررسی تعدیل نامتقارن قيمت ها در 1191همكاران ) ویاوري ( و 1194)همكاران 
 حليل قرار داده اند.بخش كشاورزي ایران  مورد ت

تحليل پویائيهاي آستانه اي در رفتار بازارهاي مالی در مطالعات متعددي مورد بررسی قرار گرفته 

( در مطالعه خود از این تحليل ها براي شركت هاي ناشی از اثرگذاري تنش 2019) 14است.آگنيدیس و ساگانوس

( رفتارهاي غيرخطی و پویائيهاي آستانه اي 2010) 15امالی بر فعاليت هاي اقتصادي استفاده نموده است.ناكاگاو

نرخ هاي ارز اسمی و قيمت هاي نسبی را مورد مطالعه قرار داده است و شواهدي از همجمعی آستانه اي و 

( یک مدل 2014) 16تعدیل هاي غيرخطی بين بازار ارز و قيمت ها ارائه نموده است. همچنين، عالم و لاهيانی

ستانه اي را براي بررسی فرایند غيرخطی در عبور نرخ ارز در مكزیک بكار برده اند. نتایج خودرگرسيون برداري آ

این مطالعه نشان می دهد كه قيمت هاي داخلی در مكزیک بطور قابل ملاحظه اي به شوك نرخ ارز فقط در 

(پویایيهاي 1195(هژبركيانی و غلامی بالاي سطح آستانه نرخ تورم عكس العمل نشان می دهد. در ایران نيز، 

به درآمدهاي  بكار گرفته اند. و واكنش توليدكارایی سياست هاي مالی انبساطيدر ایرانآستانه اي را براي بررسي

 مالياتی و مخارج دولت در رژیم هاي مختلف را مورد ارزیابی قرار داده اند.

 

 روش شناسی -3
در این مطالعه براي تحليل پویایيهاي آستانه اي بازده بازارهاي سهام و ارز، یک الگوي خودرگرسيون برداري 

 به صورت زیر بكار برده شده است: (TVAR)19آستانه اي

                                                (1  )                                                  [       ]        

 

است كه تعيين كننده رژیمهاي  dمتغيرآستانه با وقفه ممكن     و                     كه در آن 

سيستم است و ماتریس هاي ضرایب
21
 می تواند در رژیم ها متفاوت باشند. جهت تحليل پویایيهاي  ,

بكار برده  TVARدر معادله               آستانه اي بازده بازارهاي سهام و ارز، ماتریس متغيرهاي درونزاي

گرنجر، از آنجا كه همجمعی بين متغيرها، به ویژگيهاي سري  -ابق با روش دو مرحله اي انگلمی شود. اما مط
(. بر این 1999زمانی پسماندهاي حاصل از رابطه تعادلی بلندمدت بين متغيرها مبتنی است )انگل و گرنجر، 

 یر ارائه نمود:اساس در رابطه  بين بازده بازارهاي سهام و ارز، رابطه همجمعی را می توان بصورت ز

    =  +  +    +       (2)  

 

  ̂ =  ̂   +∑   
 
     ̂   +                       (1)  

http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=132190
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=310823
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=310824
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=115578
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=115578
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=2038
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=210390
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=210390
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=209288
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=100817
http://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=13302
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  پسماندهاي برآورد شده است. و عملگر   ̂ جمله خطا است.    ضرایب هستند و   و   ،   ،   كه در آن 

تعداد وقفه ها به شمار می رود. با برآورد رابطه   جمله اخلال نوفه سفيد و    به تفاضل مرتبه اول اشاره دارد. 

( بكار برده می شود. چنانچه 1براي آزمودن ریشه واحد در معادله )  ̂ (، پسماندهاي برآورد شده 2بلندمدت )

     و      ير شود آنگاه پسماندهاي حاصل از معادله تعادلی بلندمدت ایستا است و دو متغ  =0فرضيه صفر 
 همجمع هستند و این آزمون همجمعی بر فرض رابطه متقارن بين دو بازار استوار است.

( روش همجمعی آستانه اي دو رژیمی را به گونه اي كه قادر باشد تعدیل نامتقارن در 2001) 19اندرز و سيكلوس

 ( به گونه زیر اصلاح می شود:2معادله )تحليل هاي همجمعی را در برگيرد پيشنهاد كرده اند. در این روش 

 

  ̂ =     ̂   +         ̂   +∑   
 
      ̂   +     (4)  

 

     . همچنين      در غير این صورت       ̂ اگر      تابع شاخص است و     در رابطه فوق 

مقدار آستانه است.   ضرایب و    و   2،  1تعداد وقفه ها،   است.      در غير این صورت        ̂  اگر 

را می توان با دو تعریف مختلف از متغير آستانه مشخص نمود. چنانچه متغير آستانه    در رابطه فوق شاخص 

 ( مدل خودرگرسيون آستانه اي4( آنگاه معادله )   ̂ مقدار با وقفه پسماند هاي مدل در نظر گرفته شود )

(TAR را تشكيل می دهند. چنانچه متغير آستانه تغييرات مقدار باوقفه پسماند ها در نظر گرفته شود آنگاه )

 ( اشاره می كند.MTARمعادله به مدل خودرگرسيون آستانه اي مومنتوم )

( مدل هاي تصحيح خطاي استاندارد را به گونه اي توسعه دارند كه تعدیل هاي 1999) 19گرنجر و لی
نامتقارن را در برگيرد. در مدل آنها جملات تصحيح خطا و تفاضل مرتبه اول متغيرها به اجزاي مثبت و منفی 

د بررسی قرار گيرد. تجزیه شده است تا تأثير نامتقارن تفاضل مثبت و منفی قيمت ها بر رفتار پویایی قيمت مور

بر همين اساس در مطالعه حاضر، مدل تصحيح خطاي نامتقارن زیر بر اساس همجمعی آستانه اي در نظر گرفته 

 شده است:

     =  +  
     

 +  
  ̅   +∑   

  
           

 +∑   
  

           
 +∑   

  
           

 +

∑   
  

           
 +                           (5) 

 

     =  +  
     

 +  
  ̅   +∑   

  
           

 +∑   
  

           
 +∑   

  
           

 +

∑   
  

           
 +                           (6) 

 

جمله خطا    ضرایب، βو  θ ،δ ،αمتغيرهاي بازده بازار سهام و بازده بازار ارز هستند و     و      كه در آن 

عملگر تفاضل مرتبه اول هستند. تمام مقادیر با وقفه تفاضل مرتبه اول متغيرها به صورت اجزاي مثبت و   و 

و در               اگر              برابر است با       منفی در نظر گرفته شده اند . بگونه اي كه 

و در               است اگر               برابر با       غير اینصورت برابر با صفر است. همينطور 
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حاصل می شود. سرانجام  AICنيز از طریق معيار اطلاعاتی  Jغير اینصورت برابر با صفر است. حداكثر مقدار وقفه 

 نيز كه بصورت جمله تصحيح خطاي 

    
و      ̂          

         ̂    

 
 ( بدست می آید.4( تا )2تعریف می شود. از رگرسيون همجمعی آستانه اي معادلات)

 

 داده ها و آزمون هاي ایستایی -3-1

( طی دوره زمانی Exrateارز) (،  و نرخStpriceهاي روزانه متغيرهاي شاخص قيمت سهام ) در این مطالعه، داده

بكار برده شده و به منظور اجتناب از مشكل نا ایستایی متغيرها، از تفاضل لگاریتمی  2009:1:1-2019:5:16

 متغيرها، به صورت زیر، بهره گرفته شده است. 

     (                               )             
 

                                       
 

هاي زمانی  قبل از آنكه به تجزیه و تحليل ارتباط بين بازار سهام و بازار ارز بپردازیم، لازم است ایستایی سري

مورد بررسی قرار گيرد. چرا كه نا ایستایی ممكن است منجر به نتایج جعلی در سيستم برآورد مدلهاي غير خطی 

ه وقتی نا ایستایی، متغير آستانه یا متغيرهاي تشكيل دهنده شاخص آستانه را تحت تاثير قرار دهد. شود به ویژ

همچنين، نا ایستایی می تواند شرایط لازم براي فرآیند شبيه سازي لازم در آزمون ها و برآوردهاي مورد نياز در 

هاي  هاي زمانی، روش ایستایی سري( را متاثر كند.براي بررسی 1996مدلهاي غير خطی مانند آزمون هنسن)
ها و متغيرهاي مورد بررسی بستگی دارد. در این مطالعه،  بسياري وجود دارد كه انتخاب روش به ماهيت داده

( 2-4استفاده شده و نتایج در جدول ) KPSSو  ADFهاي زمانی از آزمون هاي   جهت بررسی ایستایی سري

و     نشان می دهد كه متغيرهاي  KPSSو  ADFخصوص آزمونهاي (، در 1نشان داده شده است.نتایج جدول )

 % ایستا هستند. 5در سطح    
 

 (: آزمونهاي ریشه واحد متغیرها1جدول )

  KPSSآزمون  ADFآزمون 

0.28- 5.69 Exrate 
19.43- 0.02 exr 
0.57- 5.71 Stprice 
20- 0.21 str 

 %5مقادیر بحرانی در سطح 0846 -2896

 ماخذ: محاسبات تحقيق
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 برآورد مدل و تحلیل یافته ها -4

 هاي غیرخطی و آستانه اي آزمون -4-1

هاي  به منظور دستيابی به روابط بلندمدت و عليت غيرخطی بازارهاي ارز و سهام نخست با استفاده از آزمون

پرداخته شده    و     (، به بررسی رفتار غير خطی متغيرهاي Tsayسی ) ( و تیKeenanغيرخطی كينان )

 ( نشان داده شده است.2ها در جدول ) است. نتایج حاصل از  این آزمون
 

 سی هاي غیرخطی كینان و تی (: آزمون2جدول)

مرتبه 

 خودرگرسیونی
p-value آزمون آماره آزمون 

 

 كينان 96/1 0 14
    

 سی تی 69/29 0 14

 كينان 19/9 0 29
    

 سی تی 52/14 0001/0 29

 مأخذ: محاسبات تحقيق

 

ي صفر بيان  سی با رد فرضيه مربوط به آزمون هاي كينان و تی p-value(، مقادیر 4-4با توجه به نتایج جدول )

هاي زمانی بيانگر  كند. غيرخطی بودن سري كند كه متغيرهاي مورد مطالعه از یک الگوي غيرخطی پيروي می می

 باشد. وجود چند رژیم در سري زمانی می

 

 تعیین تعداد رژیم -4-2

( مورد TVARاي ) ، رفتار مدل خودرگرسيون برداري آستانهگيري از یک آزمون غيرخطی در این بخش، با بهره

 VARآستانه اي در مقابل یک  VARگيرد. براي این منظور، یک آزمون غير خطی براي مدل  بررسی قرار می

خطی، با استفاده از نرخ بازده و مقادیر ميانگين متحرك آن به عنوان متغير آستانه، اجرا می شود. نرخ بازده و 

انگين متحرك آن در سطحی پایينتر از مقدار آستانه به عنوان رژیم پایين نرخ بازده و در سطحی بالاتر مقادیر مي

 از مقدار آستانه، رژیم بالاي نرخ بازده را تشكيل می دهند.

ي  باشد در مقابل فرضيه ( می=1mي صفر كه بيانگر رفتار خطی تورم با وجود یک رژیم ) براي آزمون فرضيه

 20ي آزمون هانسن (، از بسط چند متغيره=1,2mرفتارهاي غيرخطی با وجود دو یا سه رژیم )وجود انواع 

( استفاده شده است؛ این آزمون ماتریس كوواریانس دو مدل ) مدل صفر و یک( 2001) 21( و لو و زیووت1999)

یک مدل  ساده ) تحت فرضيه صفر خطی بودن مدل( و مدلVARرا بكار می گيرد كه در آن مدل صفر، مدل 
TVAR  با یک یا دو آستانه تعریف می شود. آنگاه آماره آزمونLR:بصورت زیر نوشته می شود 

       (    ̂ )    (    ̂ )  
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به ترتيب ماتریس كوواریانس برآورد شده با توجه به فرضيه صفر و فرضيه آلترناتيو است و  ̂ و  ̂ كه در آن  

بوسيله شبيه سازي انجام می شود.توزیع بوت استراپ كه بر پایه بازنمونه گيري پسماندها از p-valueمحاسبات 

در  LRمدل در فرضيه صفر انجام می شود مقدار آستانه و آزمون را محاسبه می كند. نتایج مربوط به آزمون 

 ( نشان داده شده است.1جدول )
 ،اي و با در نظر گرفتن مقدار احتمال آزمون آستانه VARخطی در مقابل مدل  VARبا آزمون یک مدل 

شود. به عبارتی دیگر، نتيجه حاصل از آزمون یک  باشد رد می ي رفتار خطی مدل می كننده ي صفر كه بيان فرضيه

اي  دهد كه رابطه موردنظر از یک مدل آستانه اي دو رژیمی نشان می آستانه VARخطی در مقابل مدل  VARمدل 

اي سه رژیمی، وجود  آستانه VARیک رژیمی در برابر  VARكنند.همچنين،  با انجام آزمون  بعيت میدو رژیمی ت

 VARخطی رد می شود.به عبارتی دیگر نتایج حاصل از انجام آزمون هانسن استفاده از یک مدل  VARمدل 

هابه انجام آزمون  با حداقل یک آستانه را رد می كند. براي تعيين تعداد رژیمVARخطی در مقابل یک مدل 

VAR اي دو رژیمی در برابر   آستانهVAR شود. نتيجه این آزمون نيز حاكی از رد  اي سه رژیمی، پرداخته می آستانه

 فرضيه صفر و وجود دو آستانه در مدل  بكار گرفته شده می باشد.

 
 LR(: نتایح آزمون 3جدول )

 LRآزمون  

 VAR  خطی در مقابلVARرژیمیاي دو  آستانه 

 LRآماره  24981664

[080000] 

p-value 
 

Bootstrap critical values: 

90      %95    %9985      %99% 
418911  448116  448519   44866  

 VAR  خطی در مقابلVARاي سه رژیمی آستانه 

 LRآماره  15584594

[080000] 

p-value 
Bootstrap critical values: 

90      %95    %9985      %99% 
94899   95812    95819   95822 

 VAR اي دو رژیمی در مقابل  آستانهVAR اي سه رژیمی آستانه 

 LRآماره  12989919

[080000] p-value 
 مأخذ: محاسبات تحقيق
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 VARجهت بررسی وجود یک آستانه )مدل دو رژیمی( یا دو آستانه )مدل سه رژیمی( در مدل  LRنتایج آزمون 

 ( ارائه شده است.2( و )1تصریح شده در دو نمودار )

 

 
 با یک آستانه و دو آستانه TVARخطی در مقابل  VARجهت بررسی  LR(: آزمون 1نمودار)

 

 
 اي دو آستانه TVARاي در مقابل  یک آستانه TVARجهت بررسی  LR(: آزمون 2نمودار)
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 ي بهینه تعیین طول وقفه -4-3
ازآنجا كه این مطالعه به دنبال جستجوي یک رابطه غير خطی بين بازده سهام و نرخ ارز در وضعيت هاي 

به عنوان متغير آستانه انتخاب شده است.  strمختلف بازار سهام است ميانگين متحرك مراتب مختلف متغير 

با بكارگيري معيار  VARفه مدل مقدار بهينه طول ميانگين متحرك به همراه تاخير متغير آستانه و ساختار وق

اطلاعاتی آكائيک محاسبه شده است. براي این منظور، مدل خودرگرسيون برداري آستانه اي در مقادیر مختلف 

 ( در وقفه هاي مختلف برآورد شده است.d=3متغير آستانه) تا تاخير 

 

 اي برآورد مدل خودرگرسیون برداري آستانه -4-4

متغير  4وقفه و با در نظر گرفتن ميانگين متحرك مرتبه  5اي سهرژیمی با  آستانه VARبا توجه به جدول، مدل 
str (آورده شده است.4به عنوان متغير آستانه، برآورد شده است. نتایج حاصل از تخمين مدل در جدول ) 

 
 strبراي معادله  TVARمدل(: نتایج برآورد 4جدول)

 
str≤0.123 0.123≤str≤0.253 str≥0.253 

Intercept 0.014(0.008) * -0.187(0.081)** 0.099(0.046)** 

str(-1) 0.405(0.028)*** 0.395(0.055)*** 0.261(0.042)*** 

exr(-1) -0.023(0.017) 0.006(0.034) 0.048(0.024)* 

str(-2) -0.104(0.031)*** 0.289(0.129)** -0.078(0.047) * 

exr(-2) 0.026(0.016) 0.018(0.037) 0.010(0.024) 

str(-3) 0.161(0.031)*** 0.488(0.122)*** 0.010(0.047) 

exr(-3) -0.008(0.016) 0.059(0.029)** 0.044(0.030) 

str(-4) -0.023(0.031) 0.296(0.125)** 0.032(0.048) 

exr(-4) -0.034(0.016)** -0.002(0.028) 0.066(0.026)** 

str(-5) 0.071(0.030)** 0.330(0.124)*** 0.022(0.048) 

exr(-5) 0.010(0.016) 0.020(0.027) -0.030(0.025) 

 %1185 %1484 %9282 درصد مشاهدات

AIC= - 9699892        ,BIC= -9110854        ,SSR=6608141 

 % می باشند.10% و 5% ، 1داري ضرایب در سطح  *** ، ** ، * به ترتيب بيانگر معنی
 باشند. پرانتز بيانگر انحراف معيار میمقادیر داخل 

 

برآورد   08251و در رژیم بالا  08121، مقدار متغير آستانه در رژیم پایين TVARبا توجه به نتایج تخمين مدل 

% از مشاهدات 1185% مشاهدات در رژیم ميانی و 1484% مشاهدات در رژیم پایين،9282شده است. بر این اساس، 

 اند. گرفتهدر رژیم بالا قرار 
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( آورده 1در رژیم هاي سه گانه در نمودار) strبر اساس مدل برآورد شده، مقادیر ضربه واكنش مربوط به متغير 

شده است. این الگو نشان دهنده آن است كه با تغيير نرخ ارز، واكنش بازده بازار در رژیم بالا سریعتر و در رژیم 

 این واكنش در رژیم هاي بالاتر زودتر فروكش می كند. هاي ميانی و پایين كندتر است اگر چه مقدار

 

 
 )الف(

 
 )ب(

(: واكنش  متغیر بازده بازار سهام به شوک وارد شده به متغیرهاي بازده بازار ارز )الف( و بازده بازار 3نمودار)

 سهام )ب(

 

 نتایج تحلیل همجمعی آستانه اي -4-5

در این بخش، تحليل هاي همجمعی غيرخطی با استفاده از مدل هاي خودرگرسيونی آستانه اي ارائه شده 

( و مدل هاي سازگار و متناظر با این دو مدل TAR)مومنتم  TAR ،MTARاست. براي این منظور چهار مدل 

مناسب به منظور تصحيح ( گزارش شده است. براي انتخاب وقفه 5بررسی شده و نتایج برآورد آنها در جدول )

تعيين شده و بر اساس تحليل هاي عارضه یابی مدل  20همبستگی پياپی سري هاي پسماندها، حداكثر وقفه 
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در برآورد مدلها انتخاب شده است. براي برآورد  11مدلها ، وقفه  BICو  AICهاي برآورد شده و معيارهاي 

 ( دنبال شده است.1991معرفی شده به وسيله چان) سازگار، روش MTARو  TARمقادیر آستانه در مدل هاي 

 
 (: نتایج آزمون هاي همجمعی آستانه اي5جدول)

item TAR Consistent TAR MTAR Consistent MTAR 

Thresh 0 -0.249 0 -0.275 

   -0.342 
(-7.774) 

-0.34 
(-7.882) 

-0.314 
(-6.984) 

-0.346 
(-8.187)  

   -0.473 
(-9.593) 

-0.526 
(-10.189) 

-0.488 
(-10.248) 

-0.607 
(-10.956)  

AIC 803.547 793.478 794.808 778.312 
BIC 894.584 884.515 885.845 869.35 

LB (4) 1 1 1 0.995 
LB (8) 1 1 1 1 
LB (12) 1 1 1 1 

 آزمون فرضیه ها:
               48.098*** 53.332*** 52.639*** 61.26*** 

             11.032*** 21.105*** 19.772*** 36.366*** 

 

 TARو براي مدل  08295سازگار، مقدار آستانه  MTARباغ توجه به حداقل مجموع مجذور خطاها براي مدل 

برآورد شده است. در حاليكه هر چهار مدل همجمعی آستانه اي غيرخطی نتایج  08249سازگار، مقدار آستانه 

 96984برابر با  BICو حداقل معيار  91981برابر با  AICسازگار داراي حداقل مقدار  MTARمشابهی دارندمدل 

و  61826وجود همجمعی داراي آماره  براي فرضيه صفر عدم Fسازگار، آزمون  MTARاست. بر اساس نتایج مدل 

% از معنی داري بالایی برخوردار است. بنابراین بازده بازارهاي سهام و ارز داراي همجمعی با تعدیل 1در سطح 
براي فرضيه صفر اثرگذاري نامتقارن قيمت )دربازارهاي سهام و ارز( برابر  Fآستانه اي هستند. علاوه بر این آماره 

% معنی دار است. بنابراین فرایند تعدیل زمانيكه بازارهاي سهام و ارز به سمت تعادل 1در سطح  16829با 

 بلندمدت تعدیل می شوند نامتقارن است.

است. انحرافات  08609و براي شوك هاي منفی  08146برآورد نقطه اي تعدیل بازده براي شوك هاي مثبت 

̂  بازار ارز یا كاهش در بازده بازار سهام) مثبت از تعادل بلندمدت كه در نتيجه افزایش در بازده
   

 

% درهر دوره حذف می شود. انحرافات منفی از تعادل بلندمدت كه در نتيجه 1486( رخ ميدهد در نرخ       

̂  كاهش در بازده بازار ارز یا افزایش در بازده سهام )
   

% در هر  9/60( ایجاد می شود با نرخ        

دوره طول می كشد تا بطور  186و شوك هاي منفی  289به عبارت دیگر، شوك هاي مثبت  دوره حذف می شود.

كامل هضم شود. بنابراین همگرایی بسيار پایين تري براي انحرافات مثبت  )بالاي آستانه( از تعادل بلندمدت 

 نسبت به انحرافات منفی )پایين آستانه( وجود دارد.
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 نتایج مدل تصحیح خطا -4-6
( ایجاد شده 6( و )5سازگار، جملات تصحيح خطا با استفاده از معادلات ) MTARبا توجه به برآورد مدل 

( گزارش شده 6است. مدل تصحيح خطاي نامتقارن با وجود همجمعی آستانه اي برآورد شده و نتایج در جدول )

% معنی 1و منفی خود بازار در سطح است. در معادله مربوط به بازده بازار از، ضرایب مربوط به شوك هاي مثبت 

دار هستند اما ضرایب مربوط به شوك هاي مثبت بازده سهام معنی دار نيستند و تنها چهار ضریب از ضرایب 

شوك هاي منفی بازده سهام در این معادله معنيدارند. اما در معادله بازده سهام، بيشتر ضرایب مربوط به شوك 

و  4689مربوط به معادلات بازده ارز و سهام به ترتيب R2 رز معنی دارند. آماره هاي مثبت و منفی بازده بازار ا

نشان می دهد كه این مدل در معادله  BICو  AICدرصد برآورد شده است و مقادیر آماره هاي اطلاعاتی  1985

 بازده سهام برازش بهتري نسبت به معادله بازده بازار ارز دارد. 

( آورده شده است. آماره 6نيز در جدول )Fه بازارهاي سهام و ارز با آماره آزمون فرضيه عليت گرنجر بين بازد

F  و ارزش احتمال صفر نشان می دهد كه بازده بازار ارز عليت گرنجري بازده بازار سهام است و  28166برابر با

يز علت گرنجري بازده نشان می دهد كه در سطح معنی داري بالایی، بازار سهام ن 1846برابر با  Fمقدار آماره 

نشان می دهد كه مقادیر باوقفه بازده بازارها اثر معنی  Fآماره  48224و 668996بازار ارز است. همچنين مقادیر 
 داري بر بازده آن بازار دارند.

( مورد بررسی 6چند نوع آزمون فرضيه نيز مربوط به اثرگذاري نامتقارن بازده دو بازار بر یكدیگر در جدول )

گرفته است. نخستين فرضيه، بر اثر نامتقارن وقفه توزیع شده در هر معادله مربوط می شود. در اینجا برابري  قرار

، در بقيه وقفه 2ضرایب مثبت و منفی در چند وقفه منتخب آزمون شده است و این برابري به استثناي وقفه 

ير تعدیل تعادلی براي دو معادله مورد رد شده است. سرانجام در آزمون آخرفرضيه عدم تقارن مس 10و  9هاي 

 بررسی قرار گرفته است. 

برآورد  -08022و  -08011براي معادله بازده بازار ارز، برآورد نقطه اي ضریب تصحيح خطاي مثبت و منفی 

شده اما این ضرایب معنی دار نيستند. اما براي معادله بازده بازار سهام، ضرایب تصحيح خطاي مثبت و منفی به 

% معنی دار هستند و این نشان می دهد كه انحرافات بازده 1برآورد شده و در سطح  -08599و  -08156رتيب ت

از تعادل بلند مدت در بازار سهام در خطاهاي منفی با سرعت بالاتري نسبت به خطاهاي مثبت تعدیل می شود. 

       در نتيجه آزمون
 تقارن و معنی دار است.نشان  می دهد كه این تعدیل كاملا نام     
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 (: نتایج  مدل تصحیح خطاي نامتقارن با وجود همجمعی آستانه اي6جدول )

                  ضرایب

  0.032 -0.019.   
  0.072 -0.313*** 

  
  -0.857*** 0.054***   

  0.056 -0.192*** 

  
  -0.839*** 0.075***   

  0.098 -0.168*** 

  
  -0.774*** 0.073***   

  0.117 -0.039 

  
  -0.761*** 0.076***   

  0.055 -0.147*** 
  

  -0.777*** 0.056**   
  0.047 -0.144*** 

  
  -0.436*** 0.044.   

  0.085 -0.085* 

  
  -0.567*** 0.1***   

  0.028 -0.037 
  

  -0.266*** -0.019    
  0.07 -0.075* 

  
  -0.388*** 0.035    

  0.052 -0.096** 

   
  -0.17*** -0.034    

  -0.064 0.029 

   
  -0.08* 0.022    

  0.012 -0.034 

   
  -0.163*** 0   

  -0.073 -0.248*** 

   
  -0.016 -0.019   

  0.189** -0.271*** 

  
  -0.829*** -0.011   

  0.024 -0.122** 
  

  -0.795*** 0.046**   
  0.202** -0.179*** 

  
  -0.771*** 0.068***   

  0.215** -0.169*** 

  
  -0.622*** 0.058**   

  0.023 -0.115** 

  
  -0.542*** 0.075***   

  0.029 -0.055 

  
  -0.685*** 0.081***   

  0.02 -0.097** 

  
  -0.448*** 0.01   

  0.132* -0.155*** 

  
  -0.449*** 0.062**    

  0.004 0.035 

  
  -0.243*** -0.024    

  0.007 -0.016 

   
  -0.273*** 0.025    

  0.074 -0.009 

   
  -0.231*** -0.012    

  -0.036 -0.018 

   
  0.016 0.007    -0.033 -0.356*** 

   
  -0.094*** 0.006    -0.022 -0.588*** 

  
  0.105 -0.142***    

   0.468 0.375    
AIC 3316.136 790.105 BIC 3634.766 1108.735 

LB(4) 0.82 0.998 LB(8) 0.025 1 

      
    

    66.886***[0] 2.166***[0] 
       

    
 

   1.546**[0.04] 4.234***[0] 

      
    

    0.745[0.39] 1.018[0.31]       
    

 

   13.004***[0] 7.957***[0] 

       
     

 

   4.055**[0.04] 4.164**[0.04]       
     0.015[0.9] 20.102***[0] 

 ماخذ: محاسبات تحقيق
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 نتیجه گیري -5
در این مطالعه، پویائيهاي موجود در ارتباط بين بازارهاي ارز و سهام و تعدیل نامتقارن در این بازارها مورد 

تحليل قرار گرفته است. بر این اساس، ابتدا پویائيهاي آستانهاي در ارتباط تغييرات نرخ ارز و بازده سهام در ایران 

ه اي با وجود سه آستانه بررسی شده است. با توجه به نتایج با استفاده از یک الگوي خودرگرسيون برداري آستان

برآورد شده است. بر این   08251و در رژیم بالا  08121، مقدار متغير آستانه در رژیم پایين TVARتخمين مدل 

% از مشاهدات در رژیم بالا قرار 1185% مشاهدات در رژیم ميانی و 1484% مشاهدات در رژیم پایين، 9282اساس، 

اند و مقادیر الگوي ضربه واكنش در رژیم هاي سه گانه نشان دهنده آن است كه با تغيير نرخ ارز، واكنش  رفتهگ

بازده بازار در رژیم بالا سریعتر و در رژیم هاي ميانی و پایين كندتر است اگر چه مقدار این واكنش در رژیم هاي 

 بالاتر زودتر فروكش می كند.

يرخطی با استفاده از مدل هاي خودرگرسونی آستانه اي بر اساس نتایج مدل نتایج تحليل هاي همجمعی غ

MTAR  سازگار، نيز نشان دهنده آن است كه بازده بازارهاي سهام و ارز داراي همجمعی با تعدیل آستانه اي

وند هستند. علاوه بر این، فرایند تعدیل زمانيكه بازارهاي سهام و ارز به سمت تعادل بلندمدت تعدیل می ش

نامتقارن است. بر این اساس، انحرافات مثبت از تعادل بلندمدت كه در نتيجه افزایش در بازده بازار ارز یا كاهش 
و  289% درهر دوره حذف می شود. به عبارت دیگر، شوك هاي مثبت 1486در بازده بازار سهام رخ ميدهد با نرخ 

شود و همگرایی بسيار پایين تري براي انحرافات دوره طول می كشد تا بطور كامل هضم  186شوك هاي منفی 

مثبت  )بالاي آستانه( از تعادل بلندمدت نسبت به انحرافات منفی )پایين آستانه( وجود دارد. از اینرو، شوك هاي 

مثبت بازار ارز از اثرات ماندگارتري در بازار سهام برخوردار هستند و در مقابل، شوك هاي منفی بازار ارز با 

يشتري توسط بازار سهام جذب می شوند. همچنين بر اساس یافته هاي مطالعه بر پایه مدل هاي سرعت ب

همجمعی آستانه اي، شوك هاي مثبت بازار سهام تاثير معنی داري در بازار ارز ایجاد نمی كنند اما شوك هاي 

و لذا چنين اثراتی كاملا  منفی بازار سهام در برخی از وقفه هاي خود تاثير معنی داري بر بازار سهام دارند

نامتقارن است. اما در مورد اثر تغييرات بازده بازار ارز بر بازار سهام، نتایج این مطالعه نشان می دهد كه تغييرات 

مثبت و منفی بازار ارز در عمده وقفه هاي خود اثر معنی داري بر بازار سهام بر جاي می گذارند اما در مجموع 

 ی نامتقارن است.اثرگذاري چنين تغييرات

فرضيه عليت گرنجر بين بازده بازارهاي سهام و ارز نشان می دهد كه بازده بازار ارز علت گرنجري بازده بازار 

سهام است و در سطح معنی داري بالایی، بازار سهام نيز علت گرنجري بازده بازار ارز است. همچنين مقادیر 

ه آن بازار دارند و این نشان می دهد كه انحرافات بازده از تعادل بلند باوقفه بازده بازارها اثر معنی داري بر بازد
مدت در بازار سهام در خطاهاي منفی با سرعت بالاتري نسبت به خطاهاي مثبت تعدیل می شود و این تعدیل 

 كاملا نامتقارن و معنی دار است.
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