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 ایران ها و اثرات سرریز بین بازارهای نفت، ارز و سهام در اقتصادهدف از پژوهش حاضر بررسی پویایی رژیم

تاا   0831مااه ساا     سوئیچینگ خود توضیح برداری در باازه زماانی فاروردین    -با استفاده از روش مارکوف

است. نتایج این مطالعه حاکی از آن است کاه در دو ماد  ماورد بررسای، اقتصااد       0831ماه سا   اردیبهشت

نق است. نتایج حاصل از برآورد ایران دارای دو رژیم رکود و رونق است که رژیم رکود پایدارتر از رژیم رو

دهد که در رژیم رکود میان بازارهای نفت و ارز و همچنین بازارهای نفت و سهام رابطاه  مد  او  نشان می

طرفه از باازار ارز  اند و نیز رابطه علی یکعلی دوطرفه وجود دارد که در خلاف جهت همدیگر حرکت کرده

ونق، میان بازارهای نفت و سهام یک رابطه علی دوطرفه وجاود دارد  به بازار سهام وجود دارد. اما در رژیم ر

طرفه از باازار نفات باه باازار ارز و یاک      اند و یک رابطه علی یککه در خلاف جهت همدیگر حرکت کرده

طرفه از بازار ارز به بازار سهام وجود دارد. همچنین نتایج حاصل از بارآورد ماد  دوم نشاان    رابطه علی یک

طرفاه از باازار نفات باه ارز وجاود      در رژیم رکود میان بازارهای نفت و ارز یک رابطه علی یک دهد کهمی

دهد که در رژیم رونق میان بازارهای نفت و ارز یک رابطه علای دوطرفاه وجاود    دارد. نتایج دیگر نشان می

ه باازار ساهام   طرفه از باازار نفات با   اند و یک رابطه علی یکدارد که در خلاف جهت همدیگر حرکت کرده

طرفه از بازار ارز به بازار سهام وجاود دارد. باه طاور کلای نتاایج      وجود دارد. همچنین، یک رابطه علی یک

 گویای آن است که ارتباط میان بازارها از رژیمی به رژیم دیگر متفاوت است.

خاود توضایح    ،ئیچینگساو  -ها، بازار نفت، بازار ارز، بازار سهام، مد  مارکوفپویایی رژیم کلیدی:واژگان 
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 مقدمه .0

قترار   تتثیرر معمول، بروز یک شوک یا وجود یک تکانه در یک بازار، سایر بازارها را تحت    به طور

ها و سرریز نوسانات از بازاری به انتقال تکانهه باعث شده اس  تا محققان بر نحو مسئلهدهد و این می

تتوان یاتت  کته    هتای زمتانی متی   باشند. بتا نگتاهی در ستری   بازار دیگر توجه و تمرکز برشتری داشته 

اتفاقتات و ردتدادهای اقتصتادی، سراستی، اجتمتاعی       تتثیرر هایی تحت   بازارها در یک دوره یا دوره

هتای سراستی، جنت  و یتا ت ررتر      یبتاتی های نفتتی، بتی  های مالی، تکانهدادلی و جهانی همانند بحران

که ایرات این اتفاقتات گتاهی    یبه طورشوند. چار نوسان مید شدت بههای ارزی ناگهانی در سراس 

 (.1951ماند )سفردبخ  و رنجبر، ها در بازارها باقی میتا مدت

دهتد قرمت  نفت  بتر روی نتر  ارز ایرگتتار است . یکتی از         دلایلی وجود دارد کته نشتان متی   

. در ایتن  است  رز دلار نف  بته ا ه گتاری کشورهای صادرکنندهای رایج در این زمرنه، سرمایه تحلرل

کشورها شده و تقاضا برای  گونه اینگتاری چارچوب اتزایش در قرم  نف  موجب اتزایش سرمایه

در قالتب نن روابتب بترن     اینکته رود. چارچوب دیگر یابد و نر  ارز دلار بالا مینر  ارز اتزایش می

هتای دتارجی است . در    دارایتی گرترد، از طریتت تتراز تجتاری و     این دو مت رر مورد بررسی قرار متی 

کته قرمت  نفت  بتر روی ایتن دو مت رتر        ننجتا شتود. از  های نر  ارز از این دو مت رر استفاده متی  مدل

 (.1935دواهد بود )کشاورزیان و همکاران،  مؤیربر نر  ارز نرز  نهایتاًاس ،  ایرگتار

 بازارهتا  ایتن  شترایب  کته  یا گونته  بته   باشتند  متی  بازارهتا  تترین  اساسی از یکی مالی لتا بازارهای

 از شتوند. یکتی   متی  متتثیر  نرتز  هتا  بختش  ستایر  از و  بتوده  ایرگتتار  اقتصتاد  های بخش سایر بر شدت به

گتتاری در دنرتا بته شتمار     هتای مهتم سترمایه   کته از کانتال   اس سهام  بازار مالی، بازارهای ترین مهم

از نوستانات   تثیررپتتیر هتای مهتم اقتصتادی    ( و از جمله بخش1959رود )دوراندیش و همکاران،  می

ها از صنایع مختلف حضور دارند و نسب  به ت رررات نتر   در بازار سهام شرک  چراکهنر  ارز بوده 

هتا ت ررریاتتته و در ایتر نن    باشند. در ایر نوسانات نر  ارز تولرتد و درنمتد بنگتاه   ارز بسرار حساس می

ها به نوستانات شتادک کتل بتازار     ت ررر در قرم  سهام شرک  کند.ها نرز ت ررر میقرم  سهام بنگاه

شتتود. ایتتن نوستتانات بتترای  ، منجتتر متتیاستت هتتا ای از قرمتت  ستتهام شتترک  ستتهام کتته مجموعتته 

عنوان رکن اصلی بختش متالی، وفرفته تتثمرن     بازار سهام به چراکهکننده اس ،  گتاران نگران سراس 
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 001   ...ها و اثرات سرریز بین بازارهای پویایی رژیم

 

کتارایی بتازار ستهام و بازارهتای دیگتر متالی موجتب         منابع بر بخش حقرقی اقتصاد را بر عهده دارد.

 (.1959شود )پورعبادالهران کویچ، های اقتصادی میتخصرک بهرنه منابع کمراب به تعالر 

دهتد و ایتن شتوک بته ستایر      قترار نمتی   تتثیرر بنابراین شوک یک بازار تقب همان بازار را تح  

ای ه بررسی بازارهای مالی از اهمرت  ویت ه  کند. به همرن جه  اس  کبازارهای مالی نرز سرای  می

برنتتی بازارهتتای ارز و ستتهام و نفتت  و ایجتتاد  توانتتد بتته پتترشهتتای نن متتیبردتتوردار استت  و یاتتتته

از  هتا داده نمتاری  وتحلرتل  تجزیته و  بررستی  بترای  های سودمند برن این بازارهتا شتود.  گتاری سرمایه

 از پت   کته  است   شتر   بتدین  مقاله چارچوب. اس  شده استفاده زمانی دوره در MS-VAR روش

هتای بعتد بته    بختش  در همچنرن ؛گردد می و پرشرنه پ وهش ارائه نظری ادبرات دوم بخش در مقدمه،

 .شود می پردادته گررینترجه و مدل برنورد به روش تحقرت، ترترب

 . مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته2

عنوان یک مزی  نستبی  کلی به به طورترین کالاها برای اقتصاد جهانی اس  و نف  دام یکی از مهم

هتای  دهد که قرم  نف  بر تعالرت  شود. مطالعات ادرر نشان میو یک منبع استرات یک محسوب می

گتشته نوسانات بسترار زیتادی   ه گتارد. قرم  نف  در طی سه دهمی تثیرراقتصادی و بازارهای سهام 

برشتتر شتد.    1591یباتی قرم  نف  در طول جن  جهانی دوم تا اوایل دهه اس  و بیرا تجربه کرده 

فاهر شد. تمایل بته   1595و  1599های یباتی در قرم  نف  ابتدا در ایر بحران جهانی نف  در سالبی

در طی پنج سال گتشته قرم  نف  بته شتدت    اینکهتر نرز تقوی  شد. مهم 1531در دهه  یباتی بیاین 

( طتتی 3119) 3( و رگرنتتر1553) 1(. پلتتورد و واتکرنتتز3119یش یاتتتته استت  )نلرتتو و همکتتاران، اتتتزا

نوسانات قرم  نف  دام بسترار بتالاتر از    1531مطالعاتی که انجام دادند، دریاتتند که در اواسب دهه 

 سایر محصولات انرژی بوده اس .

کنندگان نف  دام دنراست ، بنتابراین   مصرف ترین بزرگکشور نمریکا یکی از  اینکهبا توجه به 

(. بنتابراین پت  از چنتد    1959)درابانی و دهقانی،  اس از بازار جهانی نف   متثیرارزش پول ملی نن 

هتای جدیتد در   هتا و تنتاوری  دهه کاهش مستمر در تولردات نف  دتام در ایتالات متحتده، نتونوری    

هتای ادرتر   فتی ایتالات متحتده در ستال   در تولردات ن ای سابقه بیاستخراج نف  دام موجب گسترش 

                                                           
1. Plourde & Watkins (1991) 

2. Regnier (2002) 
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 3 و 7 های شمارهبیستم  سا  اقتصادی مجله 001

 

یابی به این توسعه برای اقتصاد ایالات متحده قابتل توجته است  زیترا کته اتتزایش       شده اس  و دس 

مستتقرم باعتث اتتزایش درنمتد دادلتی ایتن کشتور شتده و در مقایسته بتا            به طورتولردات نف  دام 

ایفتا کترده است . عتبوه بتر نن       اتزایش تولردات غررنفتی نقش بستزایی در اتتزایش درنمتد دادلتی    

کنتد )کانت  و   اتزایش تولردات نفتی امنر  سراسی، اقتصادی و بازارهای اوراق بهادار را دنبتال متی  

 (.3111، 1همکاران

مطالعه ارتباط بازارهای مالی باعث همکتاری بترن اقتصتاد کتبن و مالرته شتده است  و بته          ادرراً

ده نر  ارز و بازارهتای ستهام بته بازارهتای نفتتی منتقتل       درک بهتر این مسئله که چگونه ت رررات عم

شود و بالعک ، شده اس . بر اساس نظریات اقتصادی برن بازارهای نف  و ارز و سهام بته دلایتل   می

مختلفی ارتباط وجود دارد، بته عنتوان ملتال، ت ررترات قرمت  نفت  بتر مت ررهتای مختلتف اقتصتادی           

گتاری، رشتد اقتصتادی، روابتب تجتاری،     م، نر  بهره، سرمایههای تولرد، تورمتعددی از جمله هزینه

گتار ایرگتار است  و باعتث ت ررترات در بازارهتای ارز و     کننده، تولردکننده و سرمایهاعتماد مصرف

شتود و  المللتی قرمت  بتر استاس دلار نمریکتا برتان متی       شود. عبوه بر این در بازارهای بترن سهام می

کنندگان محصولات نفتی تثیررگتتار  روی قرم  تقاضاکنندگان و عرضه دلار(، بر)ت رررات نر  ارز 

ای نشان دادند کته بترن نفت     (، طی مطالعه3113) 9(. ویو و همکاران3113، 3روبوت و ارویباس  )

 منفی وجود دارد. رابطهدام و بازگش  نر  ارز 

بته نظتام نتر  ارز شتناور      وودز، اقتصاد کشورها از نظام نتر  ارز یابت    -پ  از تروپاشی نظام برتون

تواند منجتر  ت ررر پردا کرد. بردی از بزرگان اقتصاد معتقد بودند که وجود نظام نر  ارز شناور می

نتر  ارز بترای    غررمنتظتره به تقوی  جریان تجارت یک کشور شود. اساس این مطالب، نوسانات 

کنتد. بنتابراین   تتراهم متی   کته امکتان ستوددهی برشتتر را     اس عنوان یک انگرزه تولرد سال بعد به

ت رررات غررمنتظره ممکن اس  باعث کاهش سطح تجارت از طریت ت ررر در بتازار تتروش شتوند    

 (.3114، 4)دیمرتریز و نرکولاس

                                                           
1. Kang et al 

2. Roubaud & Arourib 

3. Wu et al 

4. Dimitrios & Tsounis 
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 007   ...ها و اثرات سرریز بین بازارهای پویایی رژیم

 

تعادل توسب عرضته   اینکهکه تعررن دقرت نر  ارز در یک نظام نر  ارز شناور به دلرل  ننجاییاز 

های اقتصتادی کته وابستته بته نتر  ارز باشتند، بتا        الر گررد مشکل اس ، پ  تعو تقاضا صورت می

هتای  شوند. بنتابراین نوستانات نتر  ارز و نااطمرنتانی    نوسانات و نااطمرنانی ناشی از نن دچار ت ررر می

هتای اقتصتادی منجتر شتود     توانتد بته عتدم رشتد تعالرت      از ریسک، می هر نوعیناشی از نن همانند 

 (.3114، 1)کاسترلو

کنتد، اتتزایش   های ارزیابی وضعر  اقتصادی کشور عمل میعنوان یکی از شادکبازار سهام به

ها در این بازار مستلزم اتزایش بازدهی بازار سهام و کاهش ریستک و  گتاری و جتب سرمایهسرمایه

گتاری اس . برای تحقتت شترایب مطلتوب، لازم است  نوستانات      شرایب مطلوب سرمایه پدید نمدن

بر قرم  سهام در جه  مناستب هتدای  شتود تتا زمرنته مستاعدتر بترای         مؤیرعنوان عامل نر  ارز به

گتاری تراهم نید؛ زیرا ت ررر نر  ارز از کانال صادرات و واردات هزینته کالاهتای   تجارت و سرمایه

کنتد )عبادالهتان کتویچ،    ها ت ررتر متی  قرار داده، در نترجه قرم  سهام شرک  تثیررای را تح  واسطه

تتوان دو دیتدگاه کلتی را از یکتدیگر     پویتای بترن نتر  ارز و قرمت  ستهام متی       ه رابطه(. دربار1959

انتد کته ستادتار    ، تتر  کترده  9جریتانگر (، با طر  الگوهتای  1531) 3تفکرک کرد: درنبوش و ترشر

باشتند. بتر ایتن استاس،     نتر  ارز متی  ه کننتد حساب جاری کشور و تراز جاری دو عامتل مهتم تعرترن   

المللی و تراز تجاری و بدین ترترب بر مت ررهای واقعی اقتصتاد هماننتد   ر  ارز بر رقاب  برنت رررات ن

هتا ایتر   هتا و قرمت  ستهام نن   تولرد و درنمتد حقرقتی و بتر جریتان نقتدینگی جتاری و نتتی شترک         

هتای دادلتی را رقابتمنتدتر کترده و     گتارد. مطابت ایتن الگتو، کتاهش ارزش پتول ملتی، شترک        می

شود، بنابراین این امر منجر به اتزایش سازد که به درنمد بالاتر منجر میتر میها را نسانصادرات نن

ملبت  دارد. در دیتدگاه    تتثیرر شود، در این الگوها نر  ارز بر قرمت  ستهام   ها میقرم  سهام شرک 

ارز  نتر    کننتده  تعررنشود حساب سرمایه، عامل که دیدگاه دوم اس ، تر  می 4گراالگوهای سهام

 9اس . این الگوها شامل الگوی توازن پرتفوی و الگتوی پتولی است . در الگتوی پرتفتوی، برانستون      

کاهش قرم  سهام، منجر به کتاهش   چراکهکند مران نر  ارز و سهام را منفی بران می رابطه(، 1539)

                                                           
1. Castillo 

2. Dornbusch & Fisher 

3. Flow-oriented models 

4. Stock-oriented models 

5. Branson 
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 3 و 7 های شمارهبیستم  سا  اقتصادی مجله 003

 

ن کتاهش  شتود. بنتابرای  گتاران دادلی و در نهای  کاهش تقاضای پول و نر  بهره متی یروت سرمایه

نر  بهره با تر  یبات سایر شرایب، موجب دروج سرمایه به سم  بازارهای دارج کشور و کاهش 

(، بترن نتر  ارز و   1535) 1شود. بر اساس الگوی پتولی گتاوین  ارزش پول ملی و اتزایش نر  ارز می

 (.1951ای وجود ندارد )مولایی و همکاران، قرم  سهام رابطه

گتاری و اشتت ال در  با اتزایش نوسان قرم  سهام و کاهش سرمایهشادک عدم اطمرنان سراسی 

گتتتاری، ستتاد  هتتای بهداشتتتی، ستترمایههتتای حستتاس بتته سراستت  هماننتتد دتتتا ، مراقبتت  بختتش

 (.3111، 3ها در ارتباط اس  )کمبر و همکاران زیرساد 

ادی وارد بتر  ای که انجام داد بران کرد که هر دو شوک سراسی و اقتص(، طی مطالعه3115) 9بلوم

( نرتز طتی   3111) 4شتود. برکتر و همکتاران   های تجاری منجتر بته عتدم اطمرنتان اقتصتادی متی      چرده

گرری کردند و نشان دادنتد  ای که انجام دادند شادک عدم اطمرنان سراس  اقتصادی را اندازه مطالعه

دارد که پاسخ  ای بر شدت رکود اقتصادی و پ  از ننعمده تثیررکه عدم اطمرنان سراس  اقتصادی 

تواند پرامدهای مهمتی  های قرمتی نف  میشوک در موردگتاران اقتصادی مناسب و به موقع سراس 

 (.3119، 9ای داشته باشد )رحمانبرای اقتصاد پایه

 3(، گرسترا 3119) 9(، بسراری از محققان همانند جرمنز رودیگز و ستانچز 1539) 1پ  از همرلتون

هتتای نفتتتی و  شتتوک رابطتته  در زمرنتته( مطالعتتاتی 3115) 11و کلرتتان (3113) 5( کلتتن و مانتتا3119)

 اند.های اقتصادی را انجام داده تعالر 

 . مطالعات پیشین2-0

در سالران ادرر نرز در مطالعات متعدد، شواهد بسراری در این راستا ارائه شتده است  کته در ادامته بته      

 پردادته دواهد شد.مرور بردی مطالعات انجام گرتته در دادل و دارج 

                                                           
1. Gavin 

2. Kamber et al 

3. Bloom 

4. Baker et al 

5. Rehman 

6. Hamilton 

2. Rodrgiuez and Sanchez 

1. Cunado and De Gracia 

9. Cologni and Manera 

10. Kilian 
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 003   ...ها و اثرات سرریز بین بازارهای پویایی رژیم

 

(، به بررسی واکنش بازار سهام تهتران بته نتر  ارز بتا استتفاده از روش      1959موتمنی و نریانی )

پردادتنتد. نتتایج ایتن بررستی      1951-1953هتای  های روزانه طتی ستال  داده کارگرری بههمجمعی و 

و واکنش ننی بازار  همجمعی وجود دارد رابطهحاکی از نن اس  که برن بازار سهام و نر  نزاد ارز 

شتده است .    بترنورد سهام با تکانه نر  ارز همسو بوده ولی در جه  مقابل، واکنش نتر  ارز منفتی   

 ضعرف اس . زای بروندطا، نر  ارز  تصحرحدر الگوی  همچنرن

طتب و ارزش دلار نمریکتا در    تبطتم در بازارهتای نفت ،    زیسرربه بررسی ایر  ،(1959دهقانی )

هتای  هتای هفتگتی و روش  بتا استتفاده از داده   3119-1539هتای  هته گتشتته و ستال   مقابل یورو در د

مرزان تبطم و ایر سرریز بازارهای متکور پردادتند. نتایج این بررستی   BEKK و مدل 1اقتصادسنجی

حاکی از نن اس  که ایر انتقال ریسک به بازدهی از لحاظ نماری معنادار بتوده است  و ایتر بتازدهی     

ریستک بتازار طتب از کانتال      اینکته بازدهی در بازار نف  به صورت منفی برقرار است  و   بازار طب بر

های منفی در بازار طتب موجتب اتتزایش    شوک اینکه همچنرنبازدهی بر قرم  نف  ایر منفی دارد و 

رابطه بترن بازارهتا و قتدرت انتقتال ریستک بترن        اینکهریسک در بازار نف  شده اس  و در مجمو  

 گررد.ادبار و پایداری تبطم در یک بازار قرار می تثیررشدت تح  ها به  نن

 (دلارویورو) به بررسی نقش بازار نف  در تبطم بازارهای طب و ارز ،(1959درابانی و دهقانی )

-VAR-ABEKKدر چارچوب یک الگوی  1559-3113با استفاده از نمار هفتگی طی دوره زمانی 

in-mean
بررسی حاکی از نن اس  که رابطه بترن بازارهتای متتکور و قتدرت      نتایج این پردادتند. 3

( بازار نفت    هیو به) ادبار و پایداری تبطم در یک بازار تثیررها به شدت تح  انتقال ریسک برن نن

دلال  بر ایتن دارد کته پتتیرش نامتقتارن      وجود نامتقارنی دبر بد و دوب در بازارها، همچنرن .اس 

 متؤیر تواند در تقوی  و اندازه سترریز ریستک بترن بازارهتا مهتم و      زار نف  میدبر بد و دوب در با

 باشد.

(، بتته بررستتی رابطتته بتترن قرمتت  ستتهام و نتتر  ارز در  1959پورعبادالهتتان کتتویچ و همکتتاران )

هتای ماهرانته طتی    داده کتارگرری  بته و  انباشتگیکشورهای صادرکننده نف  با استفاده از رویکرد هم

پردادتند. نتایج این بررسی حاکی از نن اس  کته در بلندمتدت بترن مت ررهتا      3115-3111های سال

                                                           
1. M.GARCH.Asy-M 

2. Vector Autoregressive Multivariate Asymmetric GARCH in Mean 
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 3 و 7 های شمارهبیستم  سا  اقتصادی مجله 021

 

 رابطته ملبت  وجتود دارد و    رابطته انباشتگی وجود دارد و در بلندمدت برن قرم  سهام و نر  ارز هم

دهد که برن تمتام مت ررهتا علرت     نتایج دیگر نشان می همچنرنبرن قرم  نف  و نر  ارز منفی اس . 

 د دارد.دوطرته وجو

به بررسی ایر نوسانات نر  ارز و شادک بازار سهام بر قرم  سکه  ،(1954) صمدی و همکاران

متدل   کتارگرری  بته با استفاده از  1951 سال شهریورماهتا  1931 سال ماه تروردینطب طی دوره زمانی 

گرتری نوستانات و ست      انتدازه  یبترا  ARCH دود توضترحی واریتان  ناهمستانی شترطی    ه دانواد

 و بلندمتدت، پردادتنتد.   متدت  در کوتتاه ، چگونگی ایرگتاری این نوستانات  ARDLاستفاده از مدل 

برابتری  ) نتر  ارز  بر نوسانات قرم  سکه، مؤیرنتایج این مطالعه حاکی از نن اس  که از برن عوامل 

کر است  ضترایب بلندمتدت    شایان ذ ترین ایر اس .و بلندمدت مهم مدت در کوتاههم ( دلار و ریال

در بلندمتدت قرمت  ستکه بته نوستانات       دهد که میمدت اس  و این نشان تر از ضرایب کوتاهبزرگ

 دهد.تر واکنش نشان مینر  ارز و ت ررر در قرم  جهانی طب برش

نوستانات قرمت  نفت  دتام بتر نوستانات بتازدهی         تتثیرر (، به بررسی 1959تطرس و هوشردری )

های ماهرانته  چند مت رره و استفاده از داده GARCHرویکرد  کارگرری بهار تهران با بورس اوراق بهاد

پردادتند. نتایج این بررسی حاکی از نن اس  که بترن نوستانات بتازدهی     3111-3111های طی سال

قرم  نف  دام و نوسانات بازدهی شادک بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجتود  

منفی و معناداری بترن نوستانات نتر  ارز و بتازدهی نوستانات بتازدهی شتادک بتورس          بطهرادارد و 

 اوراق بهادار تهران وجود دارد.

حرکتی بازارهای سهام، ارز و طب در ایتران بتا استتفاده    (، به بررسی هم1951نادمی و دوچرانی )

تتواتر هفتگتی پردادتنتد.    با  91/14/1954تا  15/19/1991زمانی ه از تحلرل اکونو ترزیک و طی دور

هتای  و اتتت  1934-1939هتای  متدت طتی ستال   نتایج این بررسی حاکی از نن اس  که در اتت کوتاه

ارتباط نر  بازدهی سهام و نر  ارز در جه  عک  بوده و در  1939-1933های مدت طی سالمران

کنتد.  رکت  متی  نتر  بتازده ستهام بعتد از نتر  ارز ح      1931-1935هتای  های بلندمدت طی ستال اتت

تتاز  بتالا و هتم   1999-1931هتای  مدت طی ستال های کوتاههمدوسی برن سکه طب و نر  ارز در اتت

هتا،  و بتا تشتدید تحتریم    1951بوده و سکه طب بعتد از نتر  ارز حرکت  کترده است . پت  از ستال        

دهتد  نشتان متی  تاز بوده اس . نتایج دیگتر  بالا و هم 1959همدوسی بازار سکه طب و نر  ارز تا سال 
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 020   ...ها و اثرات سرریز بین بازارهای پویایی رژیم

 

هتا چنتدان بتالا نبتوده امتا طتی       که همدوسی برن نر  بازدهی سهام و نتر  ستکه طتب در تمتامی اتتت     

 .اس هفته شدت زیادی داشته و جه  ارتباط معکوس  11-14در اتت  1931-1939های  سال

(، به بررسی سرریز نوسانات برن قرم  نف ، نتر  ارز، قرمت  طتب و    1951سفردبخ  و رنجبر )

ار سهام تح  تواصل زمتانی و شکست  ستادتاری در اقتصتاد ایتران و بتا استتفاده از متدل گتار           باز

(BEKK( و الگوریتم )ICSSطی سال ) پردادتند. نتایج این بررستی حتاکی از نن    3111-3111های

شود، ت رررات نتر  ارز   نظر صرفشکس  سادتاری در معادلات ه از محاسب که در صورتی اس  که 

  تثیرری ندارد اما بر قرم  طب و شادک سهام ایر معناداری دارد و ت رررات قرم  نفت   بر قرم  نف

از مت ررهای مورد مطالعه تثیرری ندارد. از طرف دیگر، ت رررات قرم  طتب بتر ت ررترات     کدام هرچبر 

در  از شکست  ستادتاری   زمتانی کته  بگتتارد. امتا    تثیررتواند بر نر  ارز هم گتارد و میسهام ایر می

 معادلات استفاده شود نتایج متفاوت دواهد بود.

(، به بررسی وابستگی برن قرم  نف  و نر  ارز در نمریکا با استتفاده از  3119) 1نلرو و همکاران

پردادتند. نتایج این بررسی حاکی از نن است    3111-3111های طی سال Copula-GARCHروش 

د دارد و اتزایش قرم  نفت  بتا کتاهش ارزش دلار    که وابستگی متقارن برن جف  ارزهای نفتی وجو

 در ارتباط اس .

قرم  طب و نف  دام بر بازار سهام ترکره بتا استتفاده    تثیرر(، به بررسی 3119) 3تورسرو و تایصل

پردادتند. نتایج این بررستی حتاکی از نن است  کته در      1531-3111های طی سال ARDLاز روش 

ملبتتی بترن    رابطته  همچنترن ی برن قرم  طتب و ستهام وجتود دارد و    منف رابطه بلندمدتمدت و کوتاه

 95/1دهد که قرم  سهام با نتر   نتایج دیگر نشان می همچنرنقرم  نف  و قرم  سهام وجود دارد. 

 شود.درصد با استفاده از کانال طب به تعادل بلندمدت دود نزدیک می

رابطه بازار نف ، طب، سهام و تتارک  در   های(، به بررسی پویایی3111) 9اینگلهالی و همکاران

پردادتند. نتتایج ایتن بررستی     3119-3119های هندوستان و استفاده از نزمون علر  گرنجر طی سال

برنتی  هتای نفت  بته پترش    طرته برن مت ررها وجود دارد و قرمت  یک رابطهحاکی از نن اس  که یک 

 اند.قرم  طب و نر  ارز کمک کرده

                                                           
1. Aloui et al 

2. Tursoy & Faisal 

3. Ingalhalli et al 
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 3 و 7 های شمارهبیستم  سا  اقتصادی مجله 022

 

های قرم  نف  در بازار سهام در نمریکتا بتا   شوک تثیرر(، به بررسی 3111) 1کان  و همکاران

پردادتنتد. نتتایج    VARروش  کتارگرری  بته و  1599-3114هتای  های ماهرانه طی سالاستفاده از داده

ملبت  بتر بتازده ستهام حقرقتی دارد و       تثیررنف  ه های عرضاین بررسی حاکی از نن اس  که شوک

 ضای نف  از اهمر  قابل توجهی در بازده بازارهای سهام نمریکا دارد.های عرضه و تقاشوک

(، به بررسی روابب متقابل برن قرم  نف  دام و بتازار ارز در اقتصتادهای   3111) 3لی و همکاران

پردادتند. نتایج این بررسی حاکی از نن است  کته بترن     1551-3114های طی سال غنی نفتی منتخب

و بلندمتدت   متدت  کوتتاه ، در MF-DCCAرتباط متقابل وجود دارد و نتتایج  نف  دام و بازار سهام ا

کند. نتایج دیگر حاکی از وجود همبستگی متداوم  روابب متقابل برن نف  دام و بازار ارز را تثیرد می

در بردتی   یبتاتی  بتی   دهنتده  نشانهای مقراس همبستگی برن نر  ارز و بازده نف  دام اس  و شادک

 .اس به دلرل حساسر  به حوادث ناگهانی های زمانی دوره

های اقتصادی بتا استتفاده   گرری عدم اطمرنان سراس (، به بررسی اندازه3111) 9برکر و همکاران

Panel VARاز مدل 
. نتتایج ایتن بررستی    پردادتند 1539-3119های طی سال بزرگاقتصاد  13در  4

رشتد   چشتمگرری  به طور 1511(، قبل از سال EPUحاکی از نن اس  شادک عدم اطمرنان سراسی )

تتاکنون نرتز    1511از ستال   ( بته شتدت اتتزایش یاتتته و    1591)از اوادتر ستال    1591یات  و در دهه 

 اتزایش یاتته اس .

هتا روی  نن یبتاتی  بتی (، به بررسی تثیررات نامتقارن طتب، قرمت  نفت  و    3111) 9رازا و همکاران

هتای ماهرانته طتی    ، بتا استتفاده از داده  ARDLروش  کتارگرری  بهقرم  سهام در بازارهای نوفهور و 

متدت قرمت    پردادتند. نتایج این بررسی حاکی از نن است  کته در کوتتاه    3113-3119زمانی ه دور

دهد که قرمت   منفی بر بازارهای سهام در تمام بازارهای نوفهور دارد. نتایج دیگر نشان می تثیررنف  

 شود.پتیر اس  و منجر به شرایب نامطلوب اقتصادی میسربن نوفهورسهام در بازارهای 

                                                           
1. Kang et al 

2. Li et al 

3. Baker et al 

4. panel vector autoregressive 

5. Raza et al 
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 028   ...ها و اثرات سرریز بین بازارهای پویایی رژیم

 

(، به بررسی عدم اطمرنان و ت ررر رژیم برن قرم  نف ، نر  ارز و بتازار  3113) 1روبود و نروری

زمتانی  ه هتای ماهرانته در طتی دور   از داده استتفاده و بتا   MS-VARسهام در ایالات متحتده بتا روش   

ررسی حاکی از نن اس  که روابب برن مت ررهتا غرردطتی بتوده و    پردادتند. نتایج این ب 3119-1595

هتای قرمتتی بته نتر      نف  نقش تعالی در انتقال شوک همچنرنکند. از رژیمی به رژیم دیگر ت ررر می

 ارز و بازار سهام دارد.

کننتده عتدم قطعرت  اقتصتادی      برنتی  های نفتی پترش نیا شوک اینکه(، به بررسی 3113) 3رحمان

پردادتند. نتایج این بررسی حتاکی   1559-3119های طی سال VARهستند یا نه؟ با استفاده از روش 

هتای جهتانی   از نن اس  که شادک عدم اطمرنان سراسی کشورهای هند، است انرا و ژاپتن بته شتوک    

هتای تقاضتای   د و شوککنهای تقاضای کل ت ررر میشوک که در حالی دهند، قرم  نف  پاسخ می

 باشند.پتیری قابل توجه مینف  تنها برای کشورهای چرن و هند در حال  نوسان

بتا   (، به بررسی همبستتگی بترن عتدم اطمرنتان سراست  و بتازده ستهام       3113) 9شان  و همکاران

پردادتند. نتایج این بررسی حتاکی   3111تا دسامبر  1559از ژانویه  DCC-GARCHاستفاده از مدل 

وی ه در طی بحتران  و بازده سهام دارای نوسانات بسرار زیاد اس  به EPUاز نن اس  همبستگی مران 

 در بازار شانگهای نسب  به بازار شن ن برشتر اس . EPU تثیررمالی 

 . روش پژوهش8

سوئرچرن  دودتوضرح برداری رویکردی اس  که برای اقتصادسنجی و  -روش غرردطی مارکوف

. (1553 4کرولزیت  شوند، طراحی شده است  ) تبدیل می ندگانه که به ت ررر رژیمهای زمانی چسری

شتود  کار گرتته متی  های زمانی بهاین روش با داشتن سادتار پویا جه  تحلرل روابب غرردطی سری

اگر تصور بر این باشد که سری زمانی مورد بررسی در طی زمان تتومم  (. 1951)رضایی و دواجوی، 

موجته   VARهتای  )رژیم( اس ، در نن صورت تر  یاب  بودن پارامترها در متدل  با ت ررر وضعر 

اصتلی ایتن   ه عنوان جایگزینی مناستب استتفاده کترد. ایتد    به MS-VARهای توان از مدلنرس  و می

قابتل     بستتگی دارد، در عترن حتال       بته مت رتر رژیتم    VARروش این اس  که پارامترهای متدل  

                                                           
1. Roubaud & Arourib 

2. Rehman 

3. Shung et al 

4. Krolzig 
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 3 و 7 های شمارهبیستم  سا  اقتصادی مجله 021

 

نورد. در ایتن صتورت، تتابع چگتالی      به دس توان احتمال مربوط به نن را یمشاهده نرس  و تقب م

 به صورت زیر دواهد بود:     مشاهده  قابلشرطی سری زمانی 

(1)                                       (      1   )  {
 (      1  1)        1 

 (      1  )         
 

ه دهنتتدنشتتان 1   هتتای مختلتتف و در رژیتتم VARبتتردار پارامترهتتای متتدل    کتته یبتته طتتور

[   1]  1
صتورت  ، بته  VAR(p) متدل   وسترله  بته  توان را می   ،   یک رژیم مشخک اس . برای   

 نشان داد: زیر

(2                               )    (  )   1(  )   1      (  )        

∑ 1]      که  ت ررتر  ه ها نراز اس  کته نحتو  اس . برای کامل کردن ترنیند ایجاد داده [  

اول متارکوف  ه مرتبت ه زنجرتر   وسترله  بته     شتود  تر  متی  MSهای را بشناسرم؛ در مدل (  )رژیم 

 مطابت زیر ایجاد شود:

(3                                      )  {   [    ]  1

 
  [  1]  1

  }    {      1  } 

هاست . بتر استاس ایتن     برداری متشکل از پارامترهتای احتمتالات مربتوط بته رژیتم       که در نن 

 های مختلف را به صورت ترمول زیر در نظر گرت :توان احتمال انتقال برن رژیمتر ، می

(4                               )  {   1        } ∑     
 
  1  1       {1 2    } 

بته   p، متاتری  احتمتال انتقتالات       با کنار هم قرار دادن این احتمتالات در یتک متاتری     

 دهد.را نشان می iبعد از رژیم  j احتمال وقو  رژیم     نید و هر عنصر از نن می دس 

(5                                                             )  [
 11    1
   
 1     

]    0    1 

دطتی تبتدیل بته متدل      VARهتای مختلتف، متدل    با لحاظ کردن امکان ت ررر پارامترها در رژیم

MS-VAR شود:به ترم زیر می 

(6                                 )    (  )   1(  )   1      (  )        

باشند. لتا، مدل ذکتر شتده   وابسته می (  )پارامترها به وضعر  مت رر رژیم ه که در این مدل هم

 شود:به صورت زیر نرز نشان داده می
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 021   ...ها و اثرات سرریز بین بازارهای پویایی رژیم

 

(7                   )   

{
 

  1   11   1      1     ∑   

1
 
1         1 

 

    1    1            ∑   

1
 
1          }

 

 

 

ها برای بررستی موضتوعات گونتاگون اقتصتادی استتفاده شتده       از این مدل در مطالعات بسراری

 همچنترن هتای مختلتف مرتزان ایرگتتاری مت ررهتای بتا وقفته و        اس . در مدل اشاره شتده، در رژیتم  

عتر  از مبتدم، مرتانگرن و واریتان  در متدل       اینکهمت ررهای توضرحی دیگر متفاوت اس . بسته به 

MS-VAR   هتای  یتا مستتقل از نن در نظتر گرتتته شتوند متدل       وابسته به رژیتم باشتندMS-VAR   بته

 شوند.های چهارگانه زیر تقسرم می حال 

 (MS-VARهای مختلف مد  برداری )حالت .0جدو  

MSI Specification MSM  
 مرانگرن مت رر مرانگرن یاب  عر  از مبدم مت رر عر  از مبدم یاب 

Linear VAR MSI-VAR Linear MVAR MSM-VAR  واریان  یاب    
 یاب 

MSH-VAR MSIH-VAR MSH-MVAR MSMH-VAR واریان  مت رر 

MSA-VAR MSIA-VAR MSA-MVAR MSMA-VAR  واریان  یاب    
 مت رر

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-MVAR MSMAH-VAR واریان  مت رر 

 (1553) 1: کرولزی مثدت

 مد  برآورد .1

 های قیمتی نفتمد  او  با وارد کردن شوک برآورد .0-1

نشتان   1در جتدول   یاتتته  تعمترم نتایج بررسی مانایی مت ررها در سطح با استفاده از نزمون دیکی تتولر  

و بنتابراین بترای مانتا کتردن      I(1)مرتبه جمعی بودن تمام مت ررهای توق برابر یک است   دهد که می

 گرری احتراج اس .بار تفاضلسری به یک

  

                                                           
1. Krolzig 
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 3 و 7 های شمارهبیستم  سا  اقتصادی مجله 021

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرها .2جدو  

 درصد( 9محاسبات تحقرت )در سطح معناداری  :مثدت

بهرنتته بتتا استتتفاده از  VARمتتدل ه تعرتترن درجتت MS-VARهتتای اولتترن گتتام در استتتفاده از متتدل

 .اس معرارهای نکائرک و شوارتز و هنان کوئرن 

 آماره آکائیک و شوارتز برای تعیین وقفه بهینه .8جدو  

 تعداد وقفه AICنماره  SCنماره  HQنماره 

433499/1- 914155/1- 993313/1- 1 

919333/1-* 941113/1-* 511319/1-* 3 

134991/1- 919931/1- 399113/1- 9 

 وقفه بهرنه *: محاسبات تحقرت و مثدت

 3 کته دارای کمتترین مقتادیر است ،     متدل  هبهرنت  ه، وقفت 9با توجه به اطبعات مندرج در جدول 

رژیم در مدل مورد استفاده باید تعررن شود. بتدین منظتور،    هبعد تعداد بهرن هشود. در مرحلانتخاب می

انجام شتده توستب    هها استفاده کرد. مطالعبرای تعررن تعداد رژیم AICتوان از معرارهای اطبعات می

تعداد مشاهدات مورد بررستی و   که در صورتی ( نشان داده اس  که 3119) 1س اگتولو و ساراداکر 

کاتی بزرگ باشد، استفاده از معرار نکائرک تعداد درس  رژیتم را تعرترن    هت رررات پارامترها به انداز

 کند.می

 آکائیک برای تعیین تعداد رژیم بهینه هآمار: 1جدو  

 تعداد رژیم AICنماره  SCنماره 

51931353/9-** 959915/1-** 3 

19331941/9- 19159319/1- 9 

 وقفه بهرنه رژیم ** ؛: محاسبات تحقرتمثدت

                                                           
1. Psaradakis & Spagnolo 

 در سطح تفاضل مرتبه اول

 نترجه
با عر  از مبدم و 

 روند
 با عر  از مبدم

با عر  از مبدم و 

 روند
 مت رر با عر  از مبدم

I(1) 44413/9- 499411/9- 399499/3- 391499/3- Ln(Stock) 

I(1) 449934/9- 499939/9- 391919/3- 391919/3- Ln(R) 

I(1) 499939/9- 391499/3- 141991/9- 391499/3- Ln(POIL) 

I(1) 494534/9- 311949/3- 494534/9- 399499/3- Ln(MOIL) 
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 027   ...ها و اثرات سرریز بین بازارهای پویایی رژیم

 

و  در رژیتم صتفر   .اس نکائرک  هترین مقدار نماررژیم دارای کم 3، تعداد 4با توجه به جدول 

 -MSIAH(3)تتوان بتا استتفاده از ضترایب متدل      را متی  ارتبتاط بترن بازارهتای موجتود    وجتود   یک

VAR(3) .مورد بررسی قرار داد 

 MSIAH(2)- VAR(2): نتایج تخمین مد  1جدو  

   1رژیم    1رژیم  

dlStock dlR dlPoil dlStock dlR dlPoil  

 عر  از مبدم *5333/1 9131/1 -9933/1 19419/1 14919/1 -19913/1

11319/1- 39113/1-* 3195/1* 14499/1* 13193/1- 1393/1* dlPoil_1 

11133/1* 19151/1 3534/1-* 1495/1-* 11941/1* 1953/1-* dlPoil_3 

13913/1* 3519/1* 11344/1 13939/1 3351/1* 19111/1 dlR _1 

111313/1- 11199/1 11499/1 11931/1 9319/1-* 1944/1-* dlR _3 

9539/1* 111419/1- 9431/1* 951/1* 19339/1 1591/1- dlStock_1 

41539/1-* 11549/1 1433/1-* 4931/1-* 11339/1 1995/1* dlStock_3 

1119/1 111999/1 119 e-11/9 11199/1 11111/1 11115/1 انحراف معرار 

   43331/155   Log- Lik 

   9/3199   LR test 

   111/1*   Davies 

 %9معناداری ضرایب در سطح  هدهندنشان * ؛: محاسبات تحقرتمثدت 

بتودن ارتبتاط بترن     غرردطتی  هدهندنشان DAVIS همعنادار بودن نمار ،9با توجه به نتایج جدول 

های قرم  نف  )بازار نف (، در رژیم صفر وقفه دوم مت رر نتر  ارز بتا   در معادله شوکمت ررهاس . 

مربتوط بته نتر  ارز )بتازار ارز(، وقفته دوم مت رتر        هدر معادلت  همچنرن اس معنادار  -1944/1ضریب 

بترن بتازار نفت  و     دوطرتهعلی  رابطهو یک  اس معنادار  11941/1های قرمتی نف  با ضریب شوک

 کنند.دهد که در دبف جه  هم حرک  میارز را نشان می

های نتر  ارز معنتادار   قفهاز ضرایب و کدام هرچهای قرم  نف  در رژیم یک، در معادله شوک

در معادله نر  ارز معنتادار بتوده    -39113/1های قرمتی نف  با ضریب نبوده اما وقفه اول مت رر شوک

 .اس های قرم  نف  به بازار ارز طرته از شوکعلی یک رابطهوجود یک  هدهندکه نشان

رژیتم صتفر وقفته اول    های قرم  نفت ، در  با توجه به دیگر نتایج جدول توق، در معادله شوک

بوده و در معادله قرمت  ستهام )بتازار ستهام( وقفته اول مت رتر        معنا بی -1591/1قرم  سهام با ضریب 
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طرتته از بتازار   علتی یتک   رابطه هدهندمعنادار بوده و نشان 14499/1های قرم  نف  با ضریب شوک

، وقفه دوم قرمت  ستهام بتا    های قرمتی نف نف  به بازار سهام اس . از طرف دیگر، در معادله شوک

 هتای قرمتتی نفت  بتا ضتریب     معنادار بوده و در معادله قرم  سهام وقفه دوم شتوک  1995/1ضریب 

دهتد کته   از بازار نف  به بازار سهام را نشتان متی   دوطرتهعلی  رابطهپ  یک  اس معنادار  -1495/1

 اند.در دبف جه  همدیگر حرک  کرده

هتای قرمتتی نفت ، وقفته اول مت رتر قرمت  ستهام بتا ضتریب          شوکاما در رژیم یک، در معادله 

هتای قرمتتی نفت  بتا ضتریب      اس  و در معادله قرم  سهام وقفته اول مت رتر شتوک    معنادار 9431/1

طرتته از بتازار ستهام بته بتازار نفت  وجتود دارد.        علتی یتک   رابطهپ  یک  اس معنا بی -11319/1

معنتادار   -1433/1دوم مت رر قرمت  ستهام بتا ضتریب     های قرم  نف  وقفه در معادله شوک همچنرن

معناداراست    11133/1های قرمتی نف  با ضریب بوده و در معادله قرم  سهام وقفه دوم مت رر شوک

علی دوطرتته بترن بتازار نفت  و بتازار ستهام است  کته در دتبف جهت             رابطهدهنده یک که نشان

 اند.همدیگر حرک  کرده

گونته  دهد و در رژیم یتک، نتتایج هترچ   نر  ارز و بازار سهام نتایج نشان میاما در ارتباط با بازار 

دهند. اما در رژیم یتک در معادلته قرمت  ستهام،     ارتباطی برن بازار نر  ارز و بازار سهام را نشان نمی

معنادار بوده و در معادله نر  ارز وقفته اول مت رتر قرمت      13913/1وقفه اول مت رر نر  ارز با ضریب 

طرته از بازار ارز به بازار علی یک رابطهیک   دهنده نشانبوده که  معنا بی -111419/1م با ضریب سها

 سهام اس .

 فصو  قرار گرفته در هر رژیم .1جدو  

 رژیم صفر رژیم یک

(12)1331-(4)1330 (9)1333-(1)1332 

(11)1333-(10)1333 (2)1396-(12)1333 
 : محاسبات تحقرتمثدت

)دوره درصد مشتاهدات در رژیتم صتفر     94/91دهد که به طور متوسب ، نشان می1نتایج جدول 

انتد. نمتودار   قرار گرتته (دوره رونت)درصد مشاهدات در رژیم یک  41/49 طور متوسبو به رکود( 

قرار گترتتن هتر تصتل را در رژیتم یتک در      ه ، احتمال قرار گرتتن هر تصل را در رژیم صفر و نحو1
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 023   ...ها و اثرات سرریز بین بازارهای پویایی رژیم

 

دهتد کته محتور عمتودی احتمتال قترار       در اقتصاد ایران نشتان متی   1951:3-1931:1زمانی ه طی دور

 دوره زمانی اس .  دهنده نشانو محور اتقی  هرماهگرتتن 

 

 در هر رژیم هرماههای احتما  قرار گرفتن داده .0نمودار 

 در جدول زیر مشخصات مربوط به رژیم صفر و یک نمده اس .

 ی او : مشخصات هر رژیم برای الگو7جدو  

 مرانگرن احتمال انتقال
 هارژیم هاماهتعداد 

  صفر یک

 رژیم صفر 113 119413/1 53559/1 134354/1

 رژیم یک 39 -119119/1 111191/1 59911/1

 : محاسبات تحقرتمثدت

انتقال از رژیم صتفر بته رژیتم صتفر( برابتر بتا       )، احتمال ماندن در رژیم صفر 9با توجه به جدول 

 انتقال از رژیم یک بته رژیتم یتک( برابتر    )احتمال ماندن در رژیم یک  که در حالی اس ؛  53559/1

پایدارتر است .   یکنسب  به رژیم  صفرتوان به این نترجه رسرد که رژیم اس . بنابراین می 59911/1

ک بته  و احتمال انتقتال رژیتم یت    111191/1احتمال انتقال ت ررر رژیم از رژیم صفر به رژیم یک برابر 

مطابت استدلال مطالعه اص ر  رو به پایرنو  رو به بالااس . شناسایی رژیم  134354/1رژیم صفر برابر 

در هر رژیم صتورت گرتتته است . بنتابراین مرتانگرن       هادوره( بر اساس مرانگرن 1954پور و مهدیلو )

پت    است   -119119/1 ،-119413/1برابتر   بته ترترتب  در رژیم صفر و یک  های قرم  نف شوک

 شود.شنادته می رو به پایرنعنوان رژیم و رژیم یک بهرو به بالا عنوان رژیم رژیم صفر به

-MSاحتمالات صاف شده متدل   بر اساس( 1954بهار و همکاران )مطابت استدلال پرش همچنرن

VAR های قرم  نف  منفی اس  احتمتالات رژیتم صتفر بته مقتدار یتک نزدیتک        شوک زمانی که

هایی که کاهش قرمت  نفت  وجتود دارد، برشتتر بتا رژیتم صتفر منطبتت هستتند.          یعنی دورهشود،  می

رژیتم یتک بتر     همچنترن گتاری شده است .  بنابراین رژیم صفر به عنوان رژیم کاهش قرم  نف  نام
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گتتاری  هایی که ت رررات ملب  در قرم  نف  زیاد اس  منطبت اس  و رژیم اتزایش قرم  نتام دوره

 شده اس .

 

 های قیمتی نفتبرای شوک MS-VARشده با مد   برآوردمقادیر واقعی و . 2ودار نم

 1931ستال   ماه تروردینهای قرمتی نف  را در طی شده شوک برنورد، مقادیر واقعی و 3نمودار 

دهد. نتایج و دروجی مدل منطبت با مقادیر واقعتی دتود هستتند.    نشان می 1951سال  ماه اردیبهش تا 

 شده و دارای نتایج قابل قبولی اس . برنوردبه دوبی  MS-VARتوان دریات  که مدل بنابراین می

 های درآمدی نفتمد  دوم: وارد کردن شوک برآورد .2-1

 شود:مدل دوم پردادته می برنوردمطابت مدل اول به بررسی نتایج 

 آماره آکائیک و شوارتز برای تعیین وقفه بهینه .3جدو  

 تعداد وقفه AICنماره  SCنماره  HQنماره 

991515/1- 311193/1- 419911/1- 1 

939113/1-* 915914/1-* 199913/1-* 3 

433399/1- 113393/1- 194453/1- 9 

 وقفه بهرنه *: محاسبات تحقرت و مثدت

 3 تترین مقتادیر است ،   کته دارای کتم   متدل ه بهرنه ، وقف3با توجه به اطبعات مندرج در جدول 

 رژیم در مدل مورد استفاده باید تعررن شود.ه بعد تعداد بهرنه در مرحلشود. انتخاب می

 آکائیک برای تعیین تعداد رژیم بهینهه آمار .3جدو  

 تعداد رژیم AICنماره  SCنماره 

95493433/1-** 34111935/3-** 3 

9193313/1- 19159319/3- 9 

 وقفه بهرنه رژیم **: محاسبات تحقرت و مثدت
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و  در رژیتم صتفر   .اس نکائرک ه رژیم دارای کمترین مقدار نمار 3، تعداد 5با توجه به جدول 

 -MSIAH(3)تتوان بتا استتفاده از ضترایب متدل      را متی  ارتبتاط بترن بازارهتای موجتود    وجتود   یک

VAR(3) .مورد بررسی قرار داد 

 

 MSIAH(2)- VAR(2)نتایج تخمین مد   .01جدو  

   1رژیم    1رژیم  

dlStock dlR dlMoil dlStock dlR dlMoil  

 عر  از مبدم *31/1 39531/1 113114/1 *1999/9 313145/1 1353991/1

111939/1 11945/1- 11543/1 11419/1- 11311/1- 4134/1* dlMoil_1 

114994/1* 11113/1-* 19931/1- 113143/1 114./1-* 11195/1 dlMoil_3 

131191/1* 51535/1 114911/1 13193/1- 333/1* 39319/1 dlR _1 

11131/1-* 11131/1- 119193/1* 134139/1 1315/1- 3519/1- dlR _3 

3314/1* 34191/1- 99193/1 93143/1 13541/1 1914/1 dlStock_1 

39953/1-* 33531/1 39194/1- 9919/1-* 1315/1 1149/1- dlStock _3 

 انحراف معرار 93111/1 11193/1 11191/1 11159/1 111913/1 11314/1

   91911/314   Log- Lik 

   3315   LR test 

   111/1*   Davies 

 %9معناداری ضرایب در سطح ه دهندنشان * : محاسبات پ وهش ومثدت

های درنمد نف  )بازار نف (، در رژیتم صتفر وقفته    در معادله شوک ،11با توجه به نتایج جدول 

مربوط به نر  ارز )بتازار ارز(،  ه در معادل همچنرن اس  معنا بی -3519/1با ضریب  دوم مت رر نر  ارز

علتی   رابطته و یتک   است  معنتادار   -11311/1هتای درنمتد نفت  بتا ضتریب      وقفه دوم مت رر شتوک 

ارتبتاطی   گونته  هترچ دهد. اما مطابت نتایج جدول تتوق،  بازار نف  به بازار ارز را نشان می طرته از یک

 بازارهای نر  ارز و سهام وجود ندارد. همچنرنمران بازارهای نف  و سهام و 

هتتای درنمتتد نفتت  ضتتریب وقفتته دوم مت رتتر نتتر  ارز برابتتر  در رژیتتم یتتک، در معادلتته شتتوک

های درنمتد نفت  بتا ضتریب     معادله نر  ارز وقفه دوم مت رر شوک و معنادار اس  اما در 119193/1

های درنمتد نفت  بته    از شوک دوطرتهعلی  رابطهوجود یک ه دهندبوده که نشانمعنادار  -11113/1

 کنند.که در دبف جه  همدیگر حرک  می اس بازار ارز 
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معنادار بوده و در  114994/1های درنمد نف  با ضریب در معادله قرم  سهام، وقفه دوم شوک

ه دهندمعنادار نبوده و نشان -39194/1های درنمد نف  وقفه دوم قرم  سهام با ضریب معادله شوک

هتای اول و  در بتازار ستهام وقفته    همچنترن طرته از بازار نف  به بازار سهام اس . علی یک رابطهیک 

در بازار نتر  ارز   که در حالی معنادار بوده  -11131/1و  131191/1دوم نر  ارز به ترترب با ضریب 

معنتا بتوده پت  یتک     بی 33531/1و  -34191/1یب های اول و دوم قرم  سهام به ترترب با ضروقفه

 طرته از بازار ارز به بازار سهام وجود دارد.علی یک رابطه

 فصو  قرار گرفته در هر رژیم .00جدو  

 رژیم صفر رژیم یک

(2)1332-(3)1330 (12)1391-(3)1332 

(1)1392-(1)1392 (3)1393-(2)1392 

(12)1393-(4)1393 (3)1394-(1)1394 

(2)1395-(4)1394 (3)1395-(3)1395 

(1)1396-(4)1395  
 پ وهش: محاسبات مثدت

درصد مشتاهدات در رژیتم صتفر و بته      31/91دهد که به طور متوسب ، نشان می11نتایج جدول 

هتر   قرار گرتتناحتمال  ،9اند. نمودار درصد مشاهدات در رژیم یک قرار گرتته 31/33 طور متوسب

-1931:1زمتانی  ه قرار گرتتن هر تصل را در رژیتم یتک در طتی دور   ه تصل را در رژیم صفر و نحو

دهد که محور عمودی احتمال قرار گرتتن هر تصل و محتور اتقتی   در اقتصاد ایران نشان می 1951:3

 دوره زمانی اس .  دهنده نشان

 

 های هر فصل در هر رژیماحتما  قرار گرفتن داده .8نمودار 

 در جدول زیر مشخصات مربوط به رژیم صفر و یک نمده اس .

 : مشخصات هر رژیم برای الگوی او 02جدو  

 هارژیم هاماهتعداد  مرانگرن احتمال انتقال

  صفر یک
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 رژیم صفر 191 9449/1 55/1 134149/1

 رژیم یک 99 -19131/1 11/1 59991/1

 : محاسبات تحقرتمثدت

انتقال از رژیم صفر به رژیتم صتفر( برابتر بتا     )، احتمال ماندن در رژیم صفر 13با توجه به جدول 

 انتقتال از رژیتم یتک بته رژیتم یتک( برابتر       )احتمال مانتدن در رژیتم یتک     که در حالی اس ؛  55/1

پایدارتر است .   یکنسب  به رژیم  صفرتوان به این نترجه رسرد که رژیم اس . بنابراین می 59991/1

و احتمال انتقال رژیتم یتک بته رژیتم      11/1ت ررر رژیم از رژیم صفر به رژیم یک برابر احتمال انتقال 

 و -9449/1برابتر   بته ترترتب  اس . مرانگرن ادوار تجاری در رژیم صفر و یک  134149/1صفر برابر 

 رو بته بتالا  عنتوان رژیتم   و رژیتم یتک بته    رو بته پتایرن  عنوان رژیم پ  رژیم صفر به اس  19131/1

هتای  شتوک  زمتانی کته   MS-VARبر اساس احتمالات صتاف شتده متدل     همچنرن شود.یشنادته م

هتایی کته   شتود یعنتی دوره  درنمد نف  منفی اس  احتمالات رژیم صفر به مقدار یتک نزدیتک متی   

کاهش درنمد نف  وجود دارد، برشتر با رژیم صفر منطبت هستند. بنابراین رژیم صفر به عنتوان رژیتم   

هتایی کته ت ررترات ملبت  در     رژیم یتک بتر دوره   همچنرنتاری شده اس . گکاهش درنمد نف  نام

 گتاری شده اس .درنمد نف  زیاد اس  منطبت اس  و رژیم اتزایش درنمد نام

 

 های درآمدی نفتبرای شوک MS-VARشده با مد   برآوردمقادیر واقعی و  .1نمودار 

ستال   متاه  تتروردین های درنمدی نفت  را در طتی   شده شوک برنورد، مقادیر واقعی و 4نمودار 

دهد. نتایج و دروجی مدل دارای تاصتله کمتی بتا مقتادیر     نشان می 1951سال  ماه اردیبهش تا  1931

شده و دارای نتتایج   برنوردبه دوبی  MS-VARتوان دریات  که مدل واقعی دود هستند بنابراین می

 قابل قبولی اس .

 گیری نتیجه. 1

با ارتباط بازارهای مالی در دادل و دارج کشور صورت گرتته اس ، امتا   رابطهری در مطالعات بسرا

های قرمتتی و درنمتدی نفت  بتا دیگتر      در این مطالعه سعی شده اس  تا ارتباط بازار نف  را با شوک
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مدل، شوک قرم  نف  و بتار دیگتر شتوک درنمتد      برنورددر  بار کیبازارها سنجرد. بدین منظور 

شوک قرم  نف  و شوک درنمد نف  جدا در نظر گرتته  اینکهگرتته شده اس . عل  نف  در نظر 

شده اس  به دلرل نن اس  که در شوک درنمد نفتی عبوه بر شوک قرمتی، شتوک مقتدار تتروش    

های نفتی را نرز بته عنتوان یتک شتوک در تتروش نفت        نف  نرز لحاظ شده اس  تا بتواند ایر تحریم

شوک  تثیررن منظر این مطالعه با مطالعات پرشرن این حوزه متمایز اس  زیرا هم لحاظ نماید. لتا از ای

قرم  نف  بر سایر بازارها را بررسی کرده و هم ایتر شتوک درنمتد نفتتی را بتر ستایر بازارهتا متورد         

 بررسی قرار داده اس .

نتایج این مطالعه حاکی از نن اس  که در دو مدل متورد بررستی اقتصتاد ایتران دارای دو رژیتم      

که رژیتم صتفر پایتدارتر از رژیتم یتک       اس رژیم رو به بالا( )رژیم رو به پایرن( و رژیم یک )صفر 

است .  های رو به بتالا )رونتت(   دوره بههای رو به پایرن )رکود( نسب  عمر دوره معنی کهاس  به این 

دهند کته در رژیتم صتفر )رژیتم رو بته پتایرن( مرتان        مدل اول نشان می برنورددیگر نتایج حاصل از 

علی دوطرته وجتود دارد کته در دتبف     رابطهبازارهای نف  و سهام  همچنرنبازارهای نف  و ارز و 

زار ارز بته  طرتته از بتا  علی یک رابطهاند و نرز مران بازارهای ارز و سهام جه  همدیگر حرک  کرده

وجتود   دوطرتته علی  رابطهبازار سهام وجود دارد. اما در رژیم یک، مران بازارهای نف  و سهام یک 

طرته از بازار نف  به بتازار  علی یک رابطهاند و یک دارد که در دبف جه  همدیگر حرک  کرده

 طرته از بازار ارز به بازار سهام وجود دارد.علی یک رابطهارز و یک 

دهند که در رژیم صفر مران بازارهای نف  و ارز یتک  مدل دوم نشان می برنوردحاصل از نتایج 

دهد که در رژیم یک مرتان  طرته از بازار نف  به ارز وجود دارد. نتایج دیگر نشان میرابطه علی یک

وجتود دارد کته در دتبف جهت  همتدیگر حرکت         دوطرتته بازارهای نف  و ارز یک رابطه علتی  

، یک رابطه علی همچنرنطرته از بازار نف  به بازار سهام وجود دارد. یک رابطه علی یکاند و کرده

کلی نتایج گویای نن است  کته ارتبتاط مرتان      به طورطرته از بازار ارز به بازار سهام وجود دارد. یک

 بازارها از رژیمی به رژیم دیگر متفاوت اس .
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 منابع

(، بررستی رابطته بترن    1959حسرن و حمرتد ذوالقتدر )  پورعبادالهان کویچ، محسن، اص ر پور،  -

تصتتلنامه انباشتتتگی، قرمتت  ستتهام و نتتر  ارز در کشتتورهای صتتادرکننده نفتت : رویکتترد هتتم 

، صتک  1959، زمستتان  9سال دوم، شتماره   گتاری پرشرت  اقتصادی دانشگاه الزهرا،سراس 

31-13. 

تبطتم بازارهتای طتب و ارز     (، نقتش بتازار نفت  در   1959درابانی، ناصر و منتوچهر دهقتانی )   -

، 1959، بهتار  93، ستال نتوزدهم، شتماره    هتای اقتصتادی ایتران   تصلنامه پ وهش)دلار/ یورو(، 

 .319-393صک 

نوسانات نر  ارز بر  زیسرر(، بررسی ایر 1959دوراندیش، نرش، شریع ، الهام و ندا ارزنده ) -

شتتریه اقتصتتاد و توستتعه ندر بتتورس اوراق بهتتادار،  شتتده رتتتتهیپتشتتادک صتتنایع کشتتاورزی 

 .199-134، صک 1959، تابستان 3، شماره کشاورزی

تبطم در بازارهای نفت ، طتب و ارزش دلار نمریکتا در     سرریز(، ایر 1959دهقانی، منوچهر ) -

، 93، ستال برست  و دوم، شتماره    هتای اقتصتادی  هتا و سراست   تصتلنامه پت وهش  مقابل یورو، 

 .139-194، صک 1959زمستان 

نوستانات بترن قرمت  نفت ، نتر  ارز،       سترریز (، 1951الهه و محمدحسرن رنجبر )سفردبخ ،  -

تحت  تواصتل زمتانی و شکست  ستادتاری: استتفاده از متدل گتار          بتازار ستهام  قرم  طتب و  

(BEKK و الگوریتم )ICSS ،زمستان 99، شماره مجله مهندسی مالی و مدیری  اوراق بهادار ،

 .91-39، صک 1951

(، ایتر نوستانات نتر  ارز و    1954ی، نسترین و تریباالستادات عقرلتی )   صمدی، ستعرد، ابراهرمت   -

، ستال برست  و یکتم،    دو تصلنامه اقتصتاد پتولی، متالی   شادک بازار سهام بر قرم  سکه طب، 

 .99-99، صک 1954، بهار و تابستان 5شماره 

نوستانات قرمت  نفت  دتام بتر       تتثیرر (، بررستی  1959تطرس، محمدحسن و مریم هوشردری ) -

پ وهشتنامه اقتصتاد   چندمت رره،  GARCHنات بازدهی بورس اوراق بهادار تهران رویکرد نوسا

 .149-199، صک 1959، بهار 13، سال پنجم، شماره انرژی ایران
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ریز نر  دلار نمریکتا بتر   ر(، ایر س1935کشاورزیان، مریم، زمانی، مهرزاد و هدی پناهی ن اد ) -

، 1935، زمستتان  39، سال هفتم، شتماره  اقتصاد انرژیتصلنامه مطالعات روی قرم  نف  دام، 

 .191-194صک 

تصتلنامه علمتی   (، واکنش بتازار ستهام تهتران بته نتر  ارز،      1959موتمنی، مانرو تائزه نریانی ) -

 .99-34، صک 1959، پایرز 39، سال هفتم، شماره پ وهشی دانش مالی تحلرل اوراق بهادار

برن  رابطه(، تحلرل 1959دی، سعرد و اتشرن پرورده )مولایی، صابر، واعظ برزانی، محمد، صم -

تحقرقات بازار ارز و شادک قرم  بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد ناپارامتریک و کاپولا، 

 .499-491، شماره دوم، صک اقتصادی
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