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 چکیده

ی تفکیک ریسک الگوسازی شده در صنعت بانکداری مطالعه در صدد است تا با بکارگیری ایده این

 ریسک بر ارز بازار تر اثرات تحولاتریسک(، به بررسی دقیقنوسان )کمکم پرنوسان )پرریسک( و به ادوار 

 کارگیری به از نوین حاصل ترکیبی الگوی از یک این راستا،بانکداری بپردازد. در  در صنعت گذاریسرمایه

 زمانی سری های روزانهداده گزینی مارکوف با تکیه بر راه الگوی و نمایی شرطی ناهمسان واریانس الگوی

ماه ام بهمنالی سی 0931ماه ششم فروردین زمانی دوره بانکداری طی صنعت سهام شاخص و ارز نرخ

بکارگیری  که با[ 01[ و ]01]مطالعات  مبتنی بر الگوسازی قالب ت. نتایج تحقیق،اس شده استفاده 0931

در الگوسازی روابط میان متغیرهای تحقیق، توسعه یافته است، را به  MS-TGARCHالگوی ترکیبی 

 وانتلحاظ آماری و در مورد مطالعاتی ایران تأیید نموده است. لذا، بر مبنای این چارچوب تدوین شده، می

 شیوه این مبنای سری، پرداخت. بر یک در شدهالگوسازی تر آثار عوامل مختلف بر ریسکدقیق تحلیل به

 به ریسک، پر هایدوره در بانکداری، در صنعت گذاریسرمایه ریسک بر ارز بازار تحولات اثرات تحلیل،

 است. نوسان بوده کم هایدوره از بیشتر مراتب
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 مقدمه

با عنایت به نقش غیرقابل انکار تحولات بازار ارز در ایجاد تغییرات در وضعیت مالی ارکان مختلف 

ان آثار توها، دولت، بخش تجاری، سیستم پولی و بانکی و...، میاقتصاد یک کشور نظیر خانوارها، بنگاه

های ها و چالشیکی از مهمترین بحثی را در زمره کلان اقتصادیبر متغیرهای مختلف  ارز تحولات بازار

بدان سبب است که بر  و ضرورت تحلیل تحولات بازار ارز. اهمیت [99]برشمرد  مطرح در اقتصاد کلان

تواند هر دو بازوی اقتصاد یعنی عرضه و های ارزی میقتصادی و شواهد تجربی، تلاطممبنای نظریات ا

، صادراتاز یکسو و نیز از مجرای  ای وارداتیکالاهای واسطههزینه  کانالاز )به ترتیب( را تقاضای کل 

 تحتی به طور معنادار، سوی دیگرذخایر ارزی بانک مرکزی از  بر تقاضای پول و تأثیرگذاری واردات،

آثار تحولات ارزی بر عرضه و تقاضای کل، نمود ظاهری خود را در برآیند ، بنابراین. [00] تأثیر قرار دهد

های مختلف بازارهای پولی و تغییر شاخص ،نهایی کالاها و خدمات قیمت ات داخلی،تولید تغییر سطح

 سازند.مالی و... نمایان می

المللی نیازمند انجام مبادلات بین ،ی خوداقتصاد یهاخشب جهان در اغلب یکشورها یامروزه تمام

رو، باشد. از اینبا کشورهای طرف تجاری خود بوده که این امر به کمک ارزهای مختلف قابل انجام می

تواند به شدت بر توان اقتصادی تغییر در نرخ برابری پول داخلی یک کشور در مقابل ارزهای خارجی، می

 21]های آنها را با چالش جدی مواجه سازد ریزیی مختلف اثرگذار باشد و برنامهو تولیدی کسب و کارها

های تولیدی . به عنوان نمونه در ایران همانند اغلب کشورهای در حال توسعه، بخش مهمی از بنگاه[93و 

ورها یر کشآلات از سابه منظور انجام تولیدات نهایی خود، نیازمند واردات مواد اولیه، تکنولوژی و ماشین

که به کاهش ارزش پول داخلی )افزایش نرخ ارز(  یتحولات اقتصادبوده و لذا، در صورت بروز هرگونه 

 افزایش به دیگر سوی از ها را در پی خواهد داشت وبدهی شرکت میزان شیکسو افزایاز  منجر شود،

مجموعه این شرایط پرداخت خواهد انجامید که  ها،تولیدی شرکت کالاها و خدمات یشده تمام بهای

ها تحمیل کرده و نهایتاً این امر با کاهش نقدینگی، اثر منفی و واردات را به بنگاه بابت بیشتری وجوه

. با تبیین آثار تحولات بازار ارز بر [5]ها و ارزش سهام آنها خواهد داشت معناداری بر توزیع سود بنگاه

ذاری گتلف، سؤال اصلی این است که تحولات ارزی، سرمایهفعالیت کسب و کارهای تولیدی و خدماتی مخ

 دهد؟در شبکه بانکی را چگونه تحت تأثیر قرار می

ده در کنننییتع یعنصر متغیر، در تشریح اهمیت و ضرورت بررسی نرخ ارز باید اظهار داشت که این

است قد ،یبانک مرکزی مالپولی و  یهاسمیمکان کاراییکشور،  یاقتصاد یهااستیاتخاذ سمواردی چون 

. همچنین، این [5] باشدهای خارجی میی و تعدیل آن با قدرت خرید پولبه مفهوم پول مل دنیبخش
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 یات، کسرصادر د،یتول ،یگذارهیسرما ریاقتصاد کلان نظ یاساس یرهایبا متغ یانکار رقابلیارتباط غ نرخ

 نقش ،یارز یها استیو کارکرد نرخ ارز و س تیداشته و لذا توجه به ماه... و یبودجه دولت، رشد اقتصاد

 لیمبنا، در تحل نی. بر ا[21]مختلف خواهد داشت  عیدر صنا یبازار سکیدر جهت کنترل ر یمعنادار

ه اظهار داشت ک دیبا بانکداریصنعت  ریمختلف نظ یدر حوزه ها یگذار هیآثار نوسانات نرخ ارز بر سرما

    هت لازم ج طیبازار ارز بتوانند شرا تیریمد هیبر پا ستیبایکشور م یکلان اقتصاد رانیگ میتصم

ی و خدمات یدیتول یهابخش تیفعال لیکشور به منظور تسه یاقتصاد یهاربخشیدر ز یگذارهیسرما

 بایست به این نکته اشاره نمود کهاز منظر تئوریک نیز می همچنین،. دندرا فراهم آور بانکیبخش  رینظ

، شناور ینظام ارزو برقراری  03۹1مبادله ثابت بر حسب دلار در دهه  ارزی نرخشدن نظام  دهیبرچبا 

 بهرا  یشتریب نانیعدم اطمتغییرات متعدد و غیرمنتظره نرخ ارز به عنوان یک ریسک سیستماتیک، 

طح س ی و شبکه بانکی کشورها تحمیل نموده است. این امر با تغییرمال یبازارها مختلف، کسب و کارهای

و  انتقال وجوه ریسک پذیری شبکه بانکی مختلفی نظیر ریسک نقدینگی، اعتباری، عملیاتی، بازار،ریسک

 سمت هبتغییر انتظارات مشتریان بانکی میزان سپرده و تسهیلات بانکی از یکسو و  در نتیجه تغییر

بات مطال دیرسس یعدم همزمان»ی مخرب و در نتیجه افزایش احتمال بروز پدیده بازانههای سفتهفعالیت

در نهایت، باید توجه . [01] نمایدها را دستخوش تغییر میاز سوی دیگر، تراز مالی بانک« یو تعهدات بانک

 تغییر ریسک با و یافته انتقال بازارها سایر به سرعت به و شدت به ارز، داشت که برآیند تحولات بازار

 و تغییر مواجه نموده با را جامعه آحاد گذاریسرمایه هایاولویت مختلف، هایبخش در گذاریسرمایه

 تغییراتی غیرقابل با نیز را کشور اقتصادی در نهایت شرایط ها،گذاریسرمایه مقاصد ایجاد شده در تغییرات

 . [00]سازد مواجه می ملموس و انکار

چگونه گذاری در صنعت بانکداری، ی سرمایههای متنوع در حوزهحال با عنایت به وجود ریسک

گذاری در این صنعت ارائه داد؟ در صورتی که بخواهیم آثار تری از ریسک سرمایهتوان تحلیل دقیقمی

تحولات ارزی بر این ریسک را نیز مورد ارزیابی و تحلیل قرار دهیم، رویکرد تحلیلی مزبور چگونه مورد 

های ی مدیریت ریسک، دورهاستفاده قرار خواهد گرفت؟ در پاسخ باید اذعان داشت که از منظر مبان

های کم ریسک و پرریسک توان به دورهرا می (صنعت بانکداریصنایع مختلف )مانند گذاری در سرمایه

تفکیک نمود و بر این اساس، تفکیک اثرات متغیرهای برونزا )مانند تحولات ارزی( بر ادوار مختلف ریسک 

     تواند نگرش تحلیلی کم و ریسک زیاد( میهای با ریسک گذاری در صنعت بانکداری )دورهسرمایه

 [.01و  01] گذاری در صنعت بانکداری ارائه نمایدتری از تحلیل آثار تغییرات نرخ ارز بر سرمایهدقیق
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گذاری در صنعت ی اثرگذاری تحولات ارزی بر ریسک سرمایهافزون بر این، به منظور تشریح نحوه

اید اظهار ب تشریح اهمیت و ضرورت رویکرد تحلیلی بکارگرفته شده در این مطالعه نیز و بانکی کشور

ای هداشت که اگرچه بسیاری از مطالعات صرفاً بر تحلیل اثرات تغییرات و یا نوسانات نرخ ارز بر شاخص

وزه ین حارض استاندارد ادبیات تجربی ی فمختلف بازار سهام نظیر شاخص سهام صنعت بانکداری بر پایه

اند، بررسی و تحلیل آثار نامتقارن و غیرخطی )خطی و متقارن بودن ارتباط این متغیرها( تأکید داشته

های مختلف بازار سهام( در گذاری در بخشتحولات ارزی بر متغیرهای مختلف اقتصادی )مانند سرمایه

 تب نیوکینزین، ادعایهای اخیر بیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. پیرو نظریات مکسال

های غیرخطی و نامتقارن، منجر به ارائه درک بهتری از آثار ی مطالعات مشابه این است که تحلیلعمده

. در راستای تشریح این ادعاها، مطالعات [03و  ۹]تحولات نرخ ارز بر متغیرهای مختلف خواهد شد 

خطی، انحرافات زیادی از واقعیت خواهند، زیرا های دارند که اولاً نتایج مبتنی بر تحلیلمختلف اظهار می

 و گیریتصمیمهای نامتشابه های نظری اقتصاد رفتاری )مانند شیوهبه سبب عدم توجه به بنیان

(، حساسیت متغیرهای اطمینانعدموجود ریسک و یا در شرایط مختلف  حداکثرسازی مطلوبیت افراد

دهند. ثانیاً، در شرایطی که چسبندگی قیمتی یت نشان میمختلف به تغییرات نرخ ارز را متفاوت از واقع

های خطی و متقارن، عملاً مفهوم خود را از رو به بالا و یا پائین در یک بازار وجود داشته باشد، الگوسازی

دهند و در چنین شرایطی، حصول نتایج قابل اتکا، ضرورت بکارگیری الگوهای غیرخطی و دست می

افزایش  سرعتنماید. بنابراین، با توجه به اینکه در بازار ارز ایران نیز زام تبدیل مینامتقارن را به یک ال

بوده و به نوعی چسبندگی رو به پائین نرخ ارز وجود دارد، تحلیل بیشتر ازکاهش آن  نرخ ارز به مراتب

ارن خواهد امتقهای غیرخطی و نهای مبتنی بر روشآثار تغییرات نرخ ارز نیز مستلزم بکارگیری از تکنیک

 . [91و  3، 0]بود 

گذاری در صنعت بانکداری و تحلیل آثار تحولات این مطالعه به الگوسازی ریسک سرمایه ،بنابراین

ه بیان ب. پردازدمی گذاری در این صنعتسرمایهمختلف ریسک و پرریسک های مختلف کمرژیمارز بر  بازار

های سری زمانی نرخ ارز و شاخص سهام صنعت اتکا به دادهبا ها در این سبک از الگوسازیتر، دقیق

الی  0931ی زمانی اسفند ماه بانکداری )به عنوان نماگری از عملکرد شبکه بانکی در ایران( طی بازه

که نوعی از الگوهای رگرسیونیِ  MS-GARCHو بکارگیری الگوی ترکیبیِ نوینِ  0931اسفند ماه 

        های( مختلف های )رژیمزمانی تحقیق به دورهود تا با تفکیک بازهشتلاش میغیرخطی و نامتقارن، 

گذاری صنعت بانکداری به نحو دقیقی مورد ریسک و پرریسک، آثار تحولات نرخ ارز بر ریسک سرمایهکم

 کنکاش و تحلیل قرار گیرد. 
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 مروری بر ادبیات تحقیق

 مطالعات مرتبط در حوزه بازار سهام

گذاری در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار، و تحلیل و مدیریت ریسک سرمایه در راستای تجزیه

 کسیر تیریآثار عوامل اقتصاد کلان در مد لیوتحل هیتجز( به الگوسازی و 0931خسروزاده و همکاران )

 یسر یهاداده و حافظه بلندمدت کردیرو منظور، از نیبه همی در بورس تهران پرداختند. گذار هیسرما

د بر های خوی یافتهه و بر پایهدر صنعت پتروشیمی فعال در بازار سهام تهران استفاده نمودماهانه  یزمان

در مودند. تأکید نصنعت  نیدر ا یگذار هیسرما سکیرفتار ر نییدر تبنقش غیرقابل انکار نرخ ارز و تورم 

 صنعت در گذاری سرمایه سکری را در تغییر  ارز بازار تحولات(، 0931همین راستا، زارعی و احمدلو )

نعت گذاری در این صپتروشیمی ارزیابی نموده و نقش معنادار و نامتقارن نرخ ارز در تغییر ریسک سرمایه

به منزله را آزمون تغییرات پایدار نرخ ارز  (093۹همچنین، دولو و داوری )بورسی مورد تأیید قرار دادند. 

در نظر گرفته و آثار آن را بر بازدهی متغیر حالت و ریسک درماندگی مالی در بورس اوراق بهادار تهران 

      نرخ ارز در اتنوسان سکیرگذاری در بورس تهران مورد ارزیابی قرار دادند و دریافتند که سرمایه

در همین راستا، مولایی و  .توضیح داد رانوسان نرخ ارز  سکیر یمعما وبورس تهران  گذاری درسرمایه

کرد روی به کمک تحلیل رابطه بین بازار ارز و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران( به 0931همکاران )

 متینرخ ارز و شاخص ق نیکه ب دهندینشان ماین مطالعه  یتجرب جینتاپرداختند.  ناپارامتریک و کاپولا

         تر، در یک نگاه کلی بورس وجود دارد. متیارز به شاخص ق خاز نر کطرفهی یرابطه بورس تهران

 یالگو کیدر چارچوب را  گذار نامتقارن نرخ ارز در اقتصاد ایران(، 0935افضلی و ابراهیمی )ارباب

ه نرخ تورم ب ریواکنش متغورد کنکاش قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که ی مبردار ونیخودرگرس

ثیر تأ( نیز 0933فرد و علی فری )وکیلیبوده است.  یاز شوک منف شتریبه مراتب ب شوک مثبت نرخ ارز

 09۹۹-31را طی دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهنوسانات نرخ ارز بر بازدهی شرکت

    ن در لاکل سهام و متغیر اقتصاد کعدم وجود رابطه بین ریسک و بازده مورد ارزیابی قرار دادند و 

 را نتیجه گرفتند.  بورس اوراق بهادار تهران در شدههای پذیرفتهشرکت

های مختلف انجام شده المللی نیز مطالعات متعددی در این حوزه در بورسدر بخش مطالعات بین

های که با بکارگیری داده( اشاره نمود 2121) 0توان به مطالعه ژی و همکاراناست که از جمله آنها می

ی میان نرخ ارز و بازدهی سهام پرداختند و رابطه معنادار میان پانل کشورهای مختلف به بررسی رابطه

 ARDL-( نیز با بکارگیری الگوی پانل2121) 2این متغیرها مورد تأیید قرار گرفت. همچنین، تیم وونگ

، تایلند، بریتانیا و نیز کشور آمریکا به عنوان کنگ، ژاپن، کره جنوبیدر کشورهای کانادا، چین، هنگ
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کشور خارجی، به ارزیابی رابطه میان بازدهی سهام و نامیزانی نرخ ارز در آنها پرداختند. ایشاان دریافتند 

 بینی شاخصکه ارزیابی صحیح انحراف نرخ ارز از میزان تعادلی بنیادین خود، نقش معناداری در پیش

( 2103) 9حقیقی در این کشورها خواهد داشت. در این راستا، سینگهال و همکارانقیمت سهام و تولید 

به ارزیابی رابطه میان بازدهی و نوسانات قیمت جهانی نفت، طلا و نرخ ارز با متغیر شاخص قیمت سهام 

 3پرداختند. همچنین، آلمیدا مارودین و ساوینو پورتیوگال ARDLدر کشور مکزیک به کمک الگوی 

نیز گذار نامتقارن نرخ ارز از نرخ تورم در کشور برزیل را مورد تأیید قرار دادند. از دیگر مطالعات  (2101)

( 2101) 5( و مادهاوو رائو و راماچاندران210۹توان به مطالعات ذوالفقاری و شعبانی )مرتبط این حوزه می

 المللی اشاره نمود. در بخش بین

 تحقیقات همراستا در صنعت بانکداری

عمدتاً ناشی از عدم  ی مختلفهای مشاهده شده در نظام های بانکی کشورهابحرانبا توجه به اینکه 

طراحی و تدوین مدل ( به 0931، محمدی و جوهری )بودهدر بخش بانکی کارایی در مدیریت ریسک 

و  رگرسیون لاجیستیکو تکنیک  چند سطحی هایمدل به کمکریسک اعتباری در نظام بانکی کشور 

ها تسهیلات که از بانک ایهای حقوقیرکورد از شخصیت 5325 ر اساس اطلاعات به دست آمده از ب

 کار در سطح اول ریسک که با تغییر کسب وداد  نشاناین تحقیق نتایج ند. پرداخت ،انددریافت کرده

وم بسیار س دوم از سطح اول و با عنایت به اینکه ضریب سطح نکرده واعتباری مشتریان حقوقی تغییری 

اول و سوم به مراتب  جابجایی و تغییر در کسب وکارها در درون سطح دوم نسبت به سطح بود،بالاتر 

اثر ( 0931پورشهابی و کرامتی زاده ). داشته استبالاتری بر ریسک اعتباری مشتریان حقوقی  اتاثر

ه، سه معیار نسبت سرمایفعال در بورس تهران را به کمک  توسعه بازارهای مالی بر ریسک صنعت بانکی

 بوده مطالعه حاکی از آناین نتایج بررسی نمودند.  GLS-روش پانلو نیز  تنوع درآمدی و ضریب بتا

ا هافزایش ریسک سیستماتیک بانک ثباع ها،و بانک ماست که توسعه بازارهای مالی در دو بخش سها

تحولات بازار ارز بر ریسک بخش بانکی نیز  میرمستقیو غ میآثار مستق زین. در راستای تحلیل شودمی

( 093۹نیا و همکاران )توان به مطالعه محققمطالعات مختلفی انجام شده است که به عنوان مثال می

 جهت کاهش مطالبات معوق یاعتبار سکیعوامل موثر بر ر اشاره نمود که با عنایت به اهمیت بررسی

عال در بازار های فبانک یاعتبار سکیبر ر یصنعت بانکدار یرونیو ب یعوامل درون ریتاث یبه بررس بانکی،

و  اثر مثبت هیاندازه و سرما ،یدرون بانک یرهایمتغ انیکه از م بودهاز آن  یحاک جی. نتاسهام پرداختند

و رشد  ینگیتمرکز، نرخ رشد نقد ریمتغ یبرون بانک یرهایمتغ انیو از م یاعتبارات اثر منف نیتوسعه تأم

 .گذاردیم یاعتبار سکیبر ر یاثر منف یو نرخ رشد اقتصاد یتوسعه بخش بانک رینرخ ارز اثر مثبت و متغ
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بر اساس ساختار نیوکینزین، واکنش سیاست پولی به نوسان ( نیز 0939در همین راستا، صارم و مهرآرا )

اری معنادنرخ ارز واکنش  اتبانک مرکزی به نوسانریافتند که نمودند و دبررسی را های نرخ ارز در ایران 

( به تحلیل آثار 0930بعلاوه، میرزایی و همکاران ) .نمایداتخاذ میو سیاست انقباضی پولی را  دادهنشان 

 نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ ارز و تورم( بر ریسک اعتباری مشتریان حقوقی بانک تجارت

 پرداختند.

المللی که تشابهات محتوایی و یا تکنیکی معناداری با سوی دیگر، از میان مهمترین مطالعات بین از

( آثار تحولات 2121) 1رحمان و همکاران-توان به مطالعات اوربخش بانکی مطالعه حاضر دارند نیز می

اپن، هایی چون ین ژبازار ارز بر عملکرد بخش بانکی در کشور پاکستان را بررسی و تأیید نمودند که ارز

مچنین، روند. هپوند و دلار آمریکا نماگرهای معناداری در توصیف رفتار بخش بانکی این کشور به شمار می

( به بررسی این نکته پرداختند که آیا واکنش بخش بانکی در انگلستان به تحولات 2121) ۹کاریانی و گوپتا

اثنا دریافتند که نه تنها این وابستگی در کوتاه مدت وجود بازار ارز وابسته به نوسانات ارزی است و در این 

ای میان تحولات بازار ارز و بخش بانکی در این کشور برقرار است. دارد، بلکه در بلندمدت نیز ارتباط قوی

نیز مطالعات متعددی در این حوزه انجام شد که از مهمترین آنها  2121های منتهی به سال در سال

اند، اشاره المللی انتشار یافته[ که در بخش بین90و  21، 23، 20، 21، 0۹، 01عات ]توان به مطالمی

 داشت. 

 تحلیل نموداری تحولات متغیرهای تحقیق

 ی زمانیدر تحلیل نمودراهای سیر تاریخی نرخ ارز و شاخص قیمت سهام صنعت بانکداری طی دوره

باید اظهار داشت که این دو  0933ه سال الی سی و یکم خرداد ما 091۹بیست و سوم آذر ماه سال 

شاخص  تراییتغ یخیتار ریستر، نمودار نمودار از جهات مختلفی به یکدیگر شباهت دارند. به بیان روشن

ای از رفتار تغییرات نرخ ارز با تأخیر آینه فعال در بورس اوراق بهادار تهران یسهام صنعت بانکدار متیق

 رخ ارزن یسازکسانی استیس یپس از اجراآید، نمودار تغییرات نرخ ارز برمیزمانی است. همانگونه که از 

ه و با کاهش بود یداریشاهد ثبات و آرامش پا 0931در یک دهه منتهی به سال ، بازار ارز 0910در سال 

 0930و  0931های قیمت جهانی نفت و کاهش درآمدهای ارزی حاصل از این صادرات، در طول سال

طی نمود و در همین  093۹اشت. پس از آن بازار ارز یک روند نسبتاً با ثباتی را تا اواخر سال نیز ادامه د

سال با انتشار خبر خروج آمریکا از برجام نرخ ارز افزایش شدیدی را تجربه نمود. با ادامه تبعات خروج 

خرب آن، روند پر های پولی و مالی متناسب در جهت رفع پیامدهای مآمریکا از برجام و اعمال سیاست

 تلاطم نرخ ارز ادامه یافت.
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 سیر تاریخی تغییرات نرخ ارز:  0نمودار 

 منبع: آمار رسمی منتشر شده بانک مرکزی ایران

ا یابد. ببه لحاظ نظری، تغییرات و نوسانات نرخ ارز با یک تأخیر زمانی به بازار سهام انتقال می

قال توان انتنوسانات شاخص قیمت سهام صنعت بانکداری می های نوسانات شدید نرخ ارز وی بازهمشاهده

اثرات تحولات ارزی به این شاخص را به طور نسبی در همان ادوار رصد نمود. در مجموع، همانند تحولات 

بازار ارز، تغییرات شاخص قیمت سهام صنعت بانکداری نیز پس از خروج آمریکا از برجام به مراتب شدیدتر 

ده است. البته از این نکته نباید غافل ماند که اگرچه تحولات بازار ارز بر بازار سهام و از پیش از آن بو

بالتبع شاخص قیمت سهام صنعت بانکداری اثرگذار است، اما عواملی دیگری نظیر تحولات سایر بازارهای 

ی و ی پولهامالی، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم که خودت بشدت تحت تاثیر تحولات ارزی و سیاست

مالی کلان کشور است و... نیز بر متغیر شاخص سهام صنعت بانکداری موثر بوده که پرداختن به آن از 

 موضوع بحث این مطالعه خارج است. 

 

 

 

 

 

 

 سیر تاریخی تغییرات شاخص قیمت سهام صنعت بانکداری فعال در بورس اوراق بهادار تهران:  2نمودار 

 سازمان بورس اوراق بهادار تهرانمنبع: آمار رسمی منتشر شده 
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 شناسی تحقیقوشر

 ( و مدل1سوئیچینگ-گزینی مارکوف )مارکوفدر این مطالعه ترکیبی از الگوهای رگرسیونی راه

شود تا به کمک آن بتوان به ارزیابی استفاده می 3یافته )گارچ(تعمیم اتورگرسیو شرطی ناهمسانی واریانس

گذاری در صنعت بانکداری فعال در بازار سهام تهران بر ریسک سرمایه و تحلیل آثار تحولات بازار ارز

ی مدل ترکیبی مزبور پرداخته ی توسعهپرداخت. به همین منظور در ادامه به بیان مختصری از نحوه

 خواهد شد. 

شود که یکی از های مختلفی انجام میگذاری در یک صنعت به روشاساساً، محاسبه ریسک سرمایه

باشد. در این روش محاسبه ریسک، سری زمانی های ناهمسانی واریانس میاستفاده از خانواده مدلآنها 

2واریانس برآورد شده )

t( بعنوان سری ریسک بازاری متغیر وابسته در معادله میانگین )
tYباشد ( می

 هایگذاری در صنعت بانکداری از خانواده مدلریسک سرمایه [. لذا، در این مطالعه نیز جهت محاسبه1]

GARCH یکی از انواع این الگوها، الگوی شودبهره جسته می .GARCH ای یا الگوی آستانه

TGARCH ها )اثرات اهرمی( بر واریانس شرطی را توان آثار نامتقارن شوکبوده که به کمک آن می

 [(. 29برآورد نمود )ر.ک. ]

، با کمک الگوی TGARCHپس از محاسبه ریسک صنعت بانکداری به کمک الگوی نامتقارن 

سازی آثار نرخ ارز بر این متغیر پرداخته خواهد شد به مدل مارکوف -غیرخطی و نامتقارن سوئیچینگ

، رابطه این در[. 20و  01نامند ]گارچ می-سوئیچینگ-مارکوف که به همین علت این الگو را مدل ترکیبی

 01ساسمل و لتونیبار توسط هم نینخست دیبا گارچ-سوئیچینگ-مارکوف ترکیبینظرى الگوى  چارچوب

 دییتأرا  ARCH ندیدر فرآ میرژ راتییاز تغ یایمشاهدات قومطرح شد که نتایج آن وجود ( 0333)

ش قابل به کاهتوانسته بود تا  م،یرژ راتییلحاظ نمودن تغدستاورد اساسی این مطالعه آن بود که نمودند. 

مدل منجر شود. پس از آن، الگوهای ترکیبی دیگری از  نوسانات جزء پسماند یداریملاحظه در درجه پا

-MS، مورد استفاده قرار گرفت، که الگوی GARCHهای سوئیچینگ و خانواده مدل-مارکوفمدل 

TGARCH [ .(. 29و  01نیز یکی از آنها بوده است )ر.ک] 

 های پژوهشیافته

 ، به الگوسازی Eviewsافزار و نرم MS-TGARCHالگوی  کمک صدد است تا به در مطالعه این

بپردازد. به همین  تهران )در اقتصاد ایران( سهام بازار در بانکداری فعال صنعت در گذاریریسک سرمایه

روزانه نرخ ارز )دلار به ریال در بازار آزاد( و شاخص سهام صنعت بانکداری  زمانی سری هایداده منظور از
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استفاده مطالعه  نیا یبعنوان جامعه آمار 0931الی انتهای اسفندماه سال  0931ماه از ششم فروردین

و بورس  00طلا، ارز و نفت متیجامع ق یشبکه اطلاع رسان یرسمهای سایتشده است که به ترتیب از وب

 و ترحاضر، جهت برآورد که خطا قیلازم به ذکر است که در تحقاند. آوری شدهجمع 02بهادار تهران اوراق

 اییرگیدر دسترس استفاده شده است و نمونه یاز کل جامعه آمار ،یمورد بررس یرهایروابط متغ ترقدقی

ربی به الگوسازی تج در راستای تحقق اهداف از پیش تعیین شده تحقیق، در ادامهاست.  رفتهیصورت نپذ

 BSIنمائیم که عبارتند از پردازیم. ابتدا متغیرهای تحقیق را معرفی میروابط میان متغیرهای مطالعه می

ی، های آمارباشند. همانند اغلب الگوسازیها و نرخ ارز میکه به ترتیب بیانگر شاخص سهام بانک ERو 

(، LERو  LBSIها استفاده خواهد شد )یعنی ازیدر این مطالعه نیز از لگاریتم متغیرها جهت الگوس

ها و متمایل نمودن تابع توزیع ها، امکان ارائه تحلیل کششچراکه این عمل با کاهش سطح نویز داده

[. 09ها را افزایش خواهد داد ]ها به سمت تابع توزیع نرمال، اعتبار نتایج الگوسازیچگالی احتمال داده

ها، دسترسی نداشتن به تغییرات واقعی ن بودن وجود تفاوت در مقیاس دادههمچنین، با عنایت به ناهمگ

ها و امکان بروز خطا در ضریب اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر و ایجاد انحراف در تحلیل نتایج، همگی داده

 اند. ها استاندارسازی )به صورت نسبت انحراف از میانگین به انحراف معیار( شدهداده

 متغیرهای تحقیقآزمون مانایی 

زمانی، به منظور اجتناب از رگرسیون کاذب و غیر قابل اتکا بودن های سریبطور کلی، در بررسی

پذیرد که نتایج این آزمون بر سازی، آزمون مانایی صورت مینتایج تحقیق، پیش از انجام هر گونه مدل

 فولر به قرار ذیل است: -اساس آماره دیکی

 یافتهفولر تعمیم -دیکی: نتایج آزمون  0جدول 

 نتیجه

 سطح تفاضل مرتبه اول

بدون عرض از  متغیرها

 مبداء و روند

 با عرض از مبداء

 و روند

با عرض از مبداء و 

 بدون روند

بدون عرض از 

 مبداء و روند

I(1) (111/1)10/3-  (311/1)39/1-  (333/1)110/1  (331/1)93/2  LBSI 

I(1) (111/1)۹9/5-  (911/1)32/2-  (102/1)93/0-  (353/1)9۹/0  LER 

 * اعداد درون پرانتز مبین احتمال وقوع حالت مربوطه است.

ا و هنتایج جدول فوق حاکی از آن است که هر دو متغیر تحقیق اصلی، لگاریتم شاخص سهام بانک

سازی از مدلنرخ ارز بازار آزاد، نامانا و همجمع از مرتبه اول هستند. لذا، از این پس در ادامه فرآیند 

ای در زمینه رگرسیون استفاده خواهد شد تا دغدغه dLERو  dLBIهای مانا شده این متغیرها یا سری
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علاوه بر آزمون مانایی، جهت شناخت بهتر  ها وجود نداشته باشد.جعلی و عواقب اینگونه رگرسیون

( پرداخته 2چارچوب جدول ) های توصیفی آنها درمتغیرهای تحقیق، در ادامه به بررسی و تحلیل آماره

 شود. می

 های توصیفی متغیرهای تحقیقبررسی آماره

های متغیرهای تحقیق نیز کمک علاوه بر بررسی مانایی متغیرهای تحقیق، شناخت ماهیت داده

( برخی از 2نماید. بنابراین در جدول )سازی میشایانی به انتخاب الگوی مناسب و افزایش کارایی مدل

ها و نرخ ارز کمک تر رفتار متغیر بازدهی شاخص سهام بانکتشخیصی که به تحلیل دقیق هایآماره

 اند.نماید، گزارش شدهمی

 مانا شده های توصیفی  لگاریتم نرخ ارز و شاخص قیمت سهام صنعت بانکداری: آماره 2جدول 

 آماره محاسباتی )احتمال(
 معیار

 آماره محاسباتی 
 معیار

dLER dLBSI dLER dLBSI 
001/1- 02/1- Min 090/1 131/1 Max 

119/1 109/1 S.D 110/1 1113/1 Mean 

(111/1)51/05212 (111/1)13/31۹3 Jarque- Bra 9۹/2 1۹/1- Skewness 
(111/1)۹/513 (111/1)91/039 Box- Ljung Q(3) 01/05 52/09 Kurtosis 

 dLBSIبا متغیر وابسته  ARIMA09های غیرخطی بودن پسماندهای مدل آزمون

(111/1)15/00۹ F 

ARCH(1) 

(111/1)1/000 0 

McLeod-Lee 
(111/1)1/031 5 

(111/1)12/000 2R
 

(111/1)3/0۹1 01 

(111/1)3/21۹ 21 

 های تحقیقمنبع: یافته

 های تفاضل لگاریتممیانگین دادهجدول فوق حاکی از آن است که اولاً با عنایت به حداکثر، حداقل و 

نرخ ارز، مقادیر عددی تغییرات نرخ ارز بطور میانگین از مقادیر عددی بازدهی شاخص سهام صنعت 

بانکداری بیشتر بوده است که این امر با توجه به ماهیت متفاوت هر یک از این متغیرهای، امر طبیعی 

گیری ها نسبت به مقادیر میانگین مقدار چشممعیار دادهنماید. دوماً، در مورد هر دو متغیر، انحراف می

است. سوماً اینکه میزان کشیدگی توزیع هر دو متغیر چندین برابر کشیدگی توزیع نرمال )مقدار عددی 

سه( و وجود چوله به راست در مورد تغییرات نرخ ارز و چوله به چپ در زمینه تغییرات شاخص سهام 

برا نیز این  -بودن جارکدو متغیر دارای توزیع نرمال نبوده که آزمون نرمال کدام از اینبانکداری، هیچ
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باکس حاکی از آن است که رفتار فعلی هر دو متغیر نرخ ارز و  -نماید. نهایتاً، آماره لیانگامر را تأیید می

دو  کند چرا که هری این متغیرها پیروی میهای گذشتهشاخص قیمت سهام صنعت بانکداری از دوره

 های پیشین خود ارتباط معناداری دارند.این متغیرها با وقفه

توان اظهار داشت که متغیر بازدهی علاوه بر این، در خصوص رفتار متغیر وابسته این تحقیق می

ها دارای رفتاری پرنوسان بوده چراکه اولاً، انحراف معیار این سری نسبت به میانگین شاخص سهام بانک

های و قدرمطلق ضریب تعیین، واریانس Fثانیاً، طبق آزمون آرچ، بر مبنای دو معیار آن بزرگتر است. 

درصد ناهمسان هستند. افزون بر این، آزمون  011سری مورد بررسی به لحاظ آماره با سطح اطمینان 

های بیستم در الگوی تک لی نیز مبین وجود ارتباط درجه دوم میان پسماندهای حتی تا وقفه -لئودمک

ای از احتمال وجود ها بوده که این امر خود نشانهمتغیره با متغیر وابسته بازدهی شاخص سهام بانک

های توزیع تفاضل لگاریتم شاخص ناهمسانی واریانس سری مورد بررسی است. لذا، با عنایت به ویژگی

ن ن تفاوت که در ایتبعیت کرده که توزیعی شبیه توزیع نرمال داشته با ای GEDها از الگوی سهام بانک

سازی (، به مدل2توزیع، میزان کشیدگی بیشتر از حالت نرمال است. لذا، در ادامه، با توجه به نتایج جدول )

پرداخته تا بدین  GEDها با در نظر داشتن توزیع ناهمسانی واریانس تفاضل لگاریتم شاخص سهام بانک

 خطا را داشته باشد. وسیله به سری زمانی ریسکی دست یافته شود که کمترین

 و محاسبه ریسک  dLBIسازی ناهمسانی واریانس مدل

گذاری در صنعت زمانی ریسک سرمایهجهت برآورد سری GARCHجهت انتخاب بهترین الگوی 

ها بر مبنای خطای این آمارههای اطلاعات آکائیک و شوارتز، باید اظهار داشت که بانکداری به کمک آماره

دل د، منباش (ترو چه بسا منفی)دهد که هر چه این مقادیر کوچکتر مقادیری ارائه می الگوی برآورد شده

تر است. در همین راستا، نتایج برآورد الگوهای مختلف برآورد شده، خطای کمتری داشته و قابل اتکا

GARCH است که در الگوهای غیرخطی و نامتقارن  بوده های اطلاعات این برآوردها مبین آنو آماره

، دقت عملکردها بالاتر از الگوهای NGARCHو  EGARCH ،TGARCH ،GJR-GARCH مانند

GARCH  خطی مثلGARCH گذاری در بوده است. علاوه بر این، بهترین الگویی که ریسک سرمایه

 GJR_GARCH(1,1)همان یا  TGARCHنماید، الگوی صنعت بانکداری را با کمترین خطا براورد می

 بوده است.

  TGARCHمارکوف بر اساس مدل ریسک -های الگوی سوئیچینکتعداد بهینه رژیم

 گذاری در صنعت بانکداری و پیش از برآورد پس از تعیین الگوی مناسب جهت براورد ریسک سرمایه
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نه بایست تعداد بهیمارکوف، می -آثار تغییرات نرخ ارز بر این متغیر به کمک الگوی سوئیچینک

دو تعیین گردد که در جدول  -کای های اطلاعات و آمارههای الگوی مذکور به کمک یکی از آمارهرژیم

 اند.نتایج این دو آماره در چهار رژیم )دو، سه، چهار و پنج رژیم ( مجزا ارائه شده زیر

 مارکوف -نتایج آزمون لگاریتم نسبت حداکثر درستنمایی الگوی سوئیچینگ : 3جدول 

 معیار     

 آماره آزمون

آماره 

 آکائیک

درجه 

 آزادی

مقدار 

 محاسباتی

 معیار         

 آماره آزمون

آماره 

 آکائیک

درجه 

 آزادی
 مقدار محاسباتی

 چهار رژیم  دو رژیم 

2 
32/۹-  01 

30/93321 

(111/1) 
2 

33/1-  21 
35/20319  

(111/1)  

 پنج رژیم سه رژیم 
2 

11/۹-  05 00/2۹51۹  2 
۹2/1-  25 13/03۹29  

های مختلف مارکوف با رژیم -های سوئیچینگ، اگرچه تمامی مدلارائه شدهبر اساس آمار و اطلاعاتی 

 لحاظ آماری معنادار هستند، الگوی دارای دو رژیم کمترین خطای برآورد را داشته است.به 

 با لحاظ نمودن تحولات بازار ارز MS-TGARCH(1,1)سازی مدل

مارکوف دارای دو رژیم، حالات مختلف رژیم )وابسته به میانگین  -پیش از برآورد الگوی سوئیچینگ

(MSM(2)-AR(2)( عرض از مبداء ،)MSI(2)-AR(2)( واریانس جملات خطا ،)MSH(2)-AR(2) )

تر و کاراتر الگوی مذکور ارزیابی شده سازی دقیق(( جهت مدلMSMIH(2)-AR(2)و همه موارد با هم )

مارکوف مبتنی بر دو رژیم با  -توان اذعان داشت که الگوی سوئیچینگکه بر اساس آماره اطلاعات می

(( و نرخ ارز بوده دارای کمترین خطا در میان MSMIH(2)-AR(2)ترکیبی که بخش رژیم آن شامل )

 باکس، در تمامی -)با عنایت به نتایج آزمون خودهمبستگی لیانگ های ذکر شده بوده استسایر مدل

 . حالات الگوی سوئیچینگ مارکوف از دو وقفه بهینه استفاده شده است(

 مارکوف  -سوئیچینگ نهایی الگویبرآورد  :  0جدول 

 رژیم اول رژیم دوم
 متغیرها

 ضریب (Zآماره ) ضریب (Zآماره )

(111/1)15/9-  111/1-  (119/1)33/2  112/1  C 

(111/1)23/00  92۹/1  (111/1)3۹/1  201/1  dLEXR 

(111/1)35/۹  323/1  (111/1)35/1  95۹/1  AR(1) 
(111/1)۹0/5  033/1  (111/1)11/9  001/1  AR(2) 
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(111/1)31/03-  1۹/5-  (111/1)30/01-  13/3-  Log(Sigma) 

113/2  DW 
(91۹/1)11۹/9  Ljung-Box (5) 
(333/1)0۹1/1  McLeod-Li (5) 

 ماتریس احتمال انتقال

i Pij 

2 0 j 

13/1  13/1  0 

30/1  00/1  2 

 هاانتظار به طول انجامیدن هر یک از رژیم

2 0 

12590/91  93921/01  

مارکوف، رژیم دوم دارای ریسک  -میان دو رژیم الگوی سوئیچینگ، در فوقبا عنایت به نتایج جدول 

 Log(Sigma)گردد. در همین راستا، ضریب بیشتر از رژیم اول بوده و بعنوان رژیم پرریسک قلمداد می

ودن تر بدهنده میزان نوسانات در هر رژیم است، افزون بر ماتریس احتمال انتقال مؤید پرریسککه نشان

تر )رژیم اول(، با افزایش ریسکتوان اظهار داشت که در رژیم کمهستند. لذا، در این زمینه میرژیم دوم 

یابد، حال آنکه در رژیم افزایش می 20/1بازدهی نرخ ارز، ریسک سهام صنعت بانکداری به میزان حدود 

دوره  یراستا دررسیده است.  99/1تر )رژیم دوم( این افزایش شدیدتر شده و میزان تقریبی پرریسک

اول بوده  میرژ تر ازیطولان  دوم میرژمدت بطول انجامیدن  ها،میاز رژ کیهر  دنیبه طول انجام یزمان

بوده ( روز 01) تقریباً معادلاول  میرژدر روز بوده و  91 این مقدار در رژیم دوم معادل حدود ای که بگونه

 . است

باکس، مشکل خودهمبستگی  -( و لیانگDWواتسون )-دوربینهای تشخیصی با توجه به نتایج آزمون

( مرتفع شده است. ARسریالی میان اجزاء اخلال مدل با وارد نمودن وقفه اول و دوم متغیر وابسته )

لی نیز نشان دهنده آن است که خودهمبستگی درجه دوم که  -لئودافزون بر این، نتایج آزمون مک

نه خودهمبستگی است، در میان اجزاء اخلال با وارد نمودن متغیر ناهمسانی واریانس نوعی از اینگو

مارکوف حل شده است. بنابراین،  -( در الگوی غیرخطی سوئیچینگLog-Sigmaوارایانس اجزاء اخلال )

 باشند.نتایج الگوی فوق، بر اساس مبانی تئوریک و مقادیر آماری، کاملاً قابل اکتفا می
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  بحثگیری و نتیجه

 یاژهیو گاهینقش و جا یصنعت بانک محور نظیر ایران، -کشورهای دارای نظام مالی بانک اقتصاددر 

و ضعف  وکارکسب طیمح در موجود یهاتیها و عدم قطعو با وجود چالشدر این میان ایفا نموده 

عدم های اقتصادی در کشور از یکسو و نیز به لحاظ وجود نقایص عملکردی بازار سرمایه و زیرساخت

راتب ها در نظام تأمین مالی به مآفرینی بانکاستقبال گسترده از این بازارهای تأمین مالی بلندمدت، نقش

ازی سباشد. در همین راستا، هدف اصلی این مطالعه مدلپولی و مالی میتر از سایر ارکان سیستمپررنگ

باشد و پس از آن بهادار تهران میهای فعال در بازار بورس اوراق گذاری بر سهام بانکریسک سرمایه

زای ایجاد نوسان و تلاطم در اقتصاد بررسی آثار تحولات بازار ارز، بعنوان یکی از مهمترین عوامل برون

 باشد. ایران، بر ریسک صنعت بانکداری می

ازی سدر صدد تحقق هدف اصلی پژوهش، پس از ارائه مبانی نظری و پیشینه تحقیق، به انجام مدل

های نرخ ارز و شاخص های تجربی مطالعه، ابتدا دادهط تحقیق پرداخته شده است. در بخش یافتهرواب

اند تا به کمک این دو عمل، از مزایای کمتر سهام صنعت بانکداری لگاریتمی و سپس استانداردسازی شده

لگاریتم نرخ ارز و  مند گردیم. در گام بعدی، مانایی متغیرهایها و همگن شدن آنها بهرهشدن نویز داده

شاخص سهام صنعت بانکداری استاندارد شده  آزمون گشته و نتایج این آزمون حاکی از نامانا بودن یا 

( هر دو متغیر اصلی تحقیق بوده است که جهت اجتناب از رگرسیون I(1)همجمع از مرتبه اول بودن )

رفته های تحقیق صورت پذیسازیپس مدلگیری مانا شدند و سکاذب، ابتدا این متغیرها با یک بار تفاضل

ختلف های مهای توصیفی متغیر وابسته، وجود خودهمبستگی میان وقفهشد. علاوه بر این در بررسی آماره

باکس و ناهمسانی واریانس میان پسماندهای مدل  -به کمک آزمون لیانگ dLBIسری زمانی 

ARIMA(2,1,1) سازی ریسک یید شد. لذا، در راستای مدللی و آرچ تأ -لئودهای مکبه کمک آزمون

گذاری در صنعت بانکداری و همچنین مرتفع نمود مشکل ناهمسانی واریانس در اجزاء اخلال سرمایه

ها اجرا شد. در آن میان دو نکته حائز اهمیت بوده است، بر روی داده GARCHهای مختلف مدل، مدل

، EGARCHنامتقارن همانند  GARCHهای و شوارتز، مدل های اطلاعات آکائیکاولاً، با عنایت به آماره

TGARCH ،GJR-GARCH ،APGARCH  وNGARCH دقت عملکردها بالاتری از الگوهای ،

GARCH  خطی مثلGARCH  وIGARCH خطاترین الگوی نامتقارن اند. ثانیاً، کمداشتهGARCH 

یا همان  TGARCHگذاری در صنعت بانکداری، الگوی جهت توضیح رفتار ریسک سرمایه

GJR_GARCH(1,1) سازی ریسک صنعت بوده است. اساساً، عملکرد بهتر الگوهای نامتقارن جهت مدل

های بانکداری نشان دهنده آن است که شاخص سهام صنعت بانکداری نسبت به اخبار خوب )شوک
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ر تدهد. بطور دقیقالعمل متفاوتی نشان میزای منفی( عکسهای برونزای مثبت( و اخبار بد )شوکبرون

ی زمانی مورد بررسی، فارغ از منبع ایجاد شوک در بازار سهام، شاخص سهام صنعت بانکداری در بازه

ای هالعمل شدیدتری در مقایسه با همان مقدار از تکانههای مثبت عکسنسبت به مقدار مشخصی از تکانه

توان ادعا نمود که ریسک صنعت می منفی نشان داده است. در مجموع، بر اساس نتایج این مطالعه

 العملی نامتقارن نسبت به اخبار خوب و بد است.بانکداری دارای رفتاری غیرخطی و عکس

گذاری در صنعت بانکداری، به برآورد آثار تحولات نرخ ارز بر این سازی ریسک سرمایهپس از مدل

خته شد. بر اساس آماره اطلاعات ماکوف پردا -متغیر در قالب الگوی غیرخطی و نامقارن سوئیچینگ

(( با دو MSMIH(2)-AR(2)مارکوف، الگوی ) -آکائیک، الگوی بهینه در میان انواع الگوی سوئچینگ

رژیم متفاوت دارای کمترین خطای براورد بوده است. در این الگوی دو رژیمی، رژیم دوم، در حقیقت 

م دو، نه تنها بزرگتر بودن ضریب تغییرات مارکوف بوده است. در رژی -رژیم پرریسک الگوی سوئچینگ

تر بودن رژیم دوم بوده است، بلکه نرخ ارز نسبت به ضریب همین متغیر در رژیم اول مؤید پر ریسک

دهنده میزان نوسانات در هر رژیم است، افزون بر ماتریس احتمال انتقال که نشان Log(Sigma)ضریب 

 اند. هتر بودن این رژیم صِحِه گذاشتبر پرریسک

توان اظهار داشت می MS-TGARCHهای پژوهش مبتنی بر نتایج الگوی ترکیبی در زمینه یافته

تر )رژیم اول(، با افزایش بازدهی نرخ ارز، ریسک سهام صنعت بانکداری به میزان ریسککه در رژیم کم

ش شدیدتر شده و میزان تر )رژیم دوم( این افزاییابد، حال آنکه در رژیم پرریسکافزایش می 20/1حدود 

رسیده است. این امر مبین آن است که نوسانات و تغییرات بازار ارز با نسبت ذکر شده به  99/1تقریبی 

یرات تر، میزان انتقال تغیهای پرریسکای که در رژیمگردد، بگونهبازار سهام و صنعت بانکداری منتقل می

یابد. این پدیده خود گواهی دیگر بر عدم تقارن رفتار ریسک بازار ارز به صنعت بانکداری نیز افزایش می

لعمل اتر، عکسهای پرریسکها یا رژیمای که در مورد متغیر نرخ ارز، در دورهصنعت بانکداری است، بگونه

وده تر بریسکهای کمالعمل آن نسبت به تغییرات نرخ ارز در دورهریسک بازار سهام شدیدتر از  عکس

 های مختلف، صنعت بانکداری نه تنها نسبت به تکانهTGARCHقت، بر اساس نتایج الگوی است. در حقی

های زمانی گوناگون در برهه MS-TGARCHرفتار نامتقارنی داشته، بلکه بر مبنای نتایج الگوی ترکیبی 

اضر با ای از خود نشان داده است. در این زمینه، دستآوردهای مطالعه حنیز رفتار نامتقارن و غیرخطی

 [93، 99، 91، 21، 05] در بخش داخلی و مطالعات[ 03و  00، 3، 3، 0مطالعات ] مطالعات پیشین نظیر

 المللی سازگاری دارند.در بخش بین
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مدت بطول  ها،میاز رژ کیهر  دنیبه طول انجام یدوره زمان افزون بر مطالب ذکر شده، در زمینه

 91 این مقدار در رژیم دوم معادل حدود ای که اول بوده بگونه میرژ تر ازیطولان  دوم میرژانجامیدن 

ها نسبت علت کوتاه بودن طول هر یک از رژیم. بوده است( روز 01) تقریباً معادلاول  میرژدر روز بوده و 

شاخص سهام  ریسک ریاز حد متغ شیب تیالیو س یرپذینوسان ،(روز 2030) های تحقیقکل داده به

 حیوضدر ت میرژ کیبودن  داریباشند، پا یادیز اتنوسان دارای هاکه دادههنگامی ، ر کلیبطو. است هابانک

 میرژ رییتغ یالگو یریکارگب لیاز دلا یکیامر خود  نیکه ا رسدیبه نظر م یعیرطبیغ ریرفتار آن متغ

 .باشدمی هاداده نگونهیکاراتر ا سازیمارکوف جهت مدل -نگیچیسوئ

-تواند راهگشای دو گروه از بازیگران اقتصادی باشد. گروه اول، سرمایهمطالعه می های ایناساساً، یافته

توانند ها، میالعمل شاخص سهام بانکباشند که با علم به غیرخطی بودن عکسگذاران صنعت بانکدار می

زمینه  نتری از رفتار این متغیر داشته باشند و لذا، منفعت بیشتری در ایهای کاراتر و دقیقبینیپیش

گذاران اقتصادی هستند که با در نظر داشتن نامتقارن بودن رفتار ریسک کسب نمایند. گروه دوم، سیاست

العمل نامتقارن و غیرخطی آن نسبت به تغییرات ها نسبت به اخبار خوب و بد و همچنین عکسسهام بانک

ارز بیشتر منجر به تلاطم در شاخص تر، میزان نااطمینانی بازار ای که در شرایط بحرانینرخ ارز بگونه

های کنترلی در جهت اهداف کلان توانند اقدام به اتخاذ سیاستگردد، بهتر میسهام صنعت بانکدار می

 اقتصادی خویش نمایند. 
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