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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5938زمستان /  بيست و نهمشماره 

 

 

بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر ریسک بازدهی سهام صنایع خودرو، معدن و 

  1سیمان برپایه انتقالات رژیمی مارکوف

 
 2مهدي ذوالفقاري 

 3سحابیبهرام 
 

  

 چكیده

های مالی نظیر سهام دارد. در  در بازار سرمایه، نوسانات نرخ ارز تاثیر قابل توجهی بر تغییر قیمت دارایی

کنندگان در بازار، سوالی که دراینجا مطرح  این راستا نظر به اهمیت ریسک بازدهی سهام برای مشارکت

بر قیمت سهام، آیا تغییرات نرخ ارز تاثیر معناداری بر  بر تاثیرگذاری نوسانات نرخ ارز شود این که علاوه می

به یک میزان  مدت و بلندمدت دارد؟ و همچنین آیا این تاثیرات های زمانی کوتاه ریسک بازدهی سهام در بازه

دهی به این سوالات،  های مختلف، رفتار قیمت سهام متفاوت است؟ برای پاسخ است یا بر حسب حالت

باشد. از اینرو در پژوهش حاضر تلاش  های مختلف مهم می بازدهی سهام در رژیم ضرروت استخراج ریسک
های پارامتریک مبتنی بر رهیافت سوئیچینگ مارکوف اقدام به استخراج  گردیده است تا با استفاده از مدل

ریسک بازدهی شاخص صنایع منتخب )خودرو، معدن، سیمان( در دو رژیم مختلف گردد. پس از استخراج 

مدت و بلندمدت نوسانات نرخ ارز بر  به بررسی تاثیرات کوتاه ARDLی زمانی ریسک با استفاده از مدل سر

های مختلف پرداخته شد. نتایج تحقیق نشان داد که بازدهی  ریسک بازدهی شاخص صنایع بر حسب رژیم

دهند.  رونی میهای بی های نامتقارنی به شوک شاخص صنایع از انتقالات رژیمی تبعیت نموده و واکنش

مدت و  دار و متفاوتی از نوسانات نرخ ارز در کوتاه همچنین ریسک بازدهی شاخص صنایع  تاثیرات معنی

 .پذیرند بلندمدت می
 

 .، فرآیند زنجیره مارکوف، نرخ ارزGARCHریسک، خانواده  هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1

-های مالی، مسئله ریسک گذاری در دارایی سرمایهترین موضوع در  در ادبیات اقتصاد مالی، محوری

گذاران در بازارهای مالی به دنبال اتخاذ استراتژی هستند که با کمترین  باشد. در واقع سرمایه بازدهی می

های مالی از یکسو از نوسانات  ریسک، بیشترین بازدهی را به دست آورند. با این وجود نوسانات قیمت دارایی

های  گذاری پذیرند )ریسک سیستماتیک( و از سوی دیگر از قیمت ارجی تاثیر میمتغیرهای مستقل خ

(. با این وجود 1343گران در داخل بازار )ریسک غیرسیستماتیک()برزگر،  ناصحیح موقتی در میان معامله
 توان از میزان ریسک غیرسیستماتیک کاست، با این وجود ریسک های مالی می سازی دارایی اگرچه با متنوع

سیستماتیک کماکان پار برجاست. در کشوری نظیر ایران، یکی از متغیرهای کلان تاثیرگذار بر بازدهی 

های اخیر به دلیل نوسانات  باشد. اهمیت این متغیر در سال های مالی نظیر سهام، طلا، نرخ ارز می دارایی

عات صورت گرفته در چشمگیر آن در داخل کشور بیش از پیش برجسته بوده است. با مروری بر مطال

گردد  های پذیرفته شده در بورس مشاهده می خصوص بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت

مدت نرخ ارز در بازدهی شاخص بورس و سایر صنایع تاکید  که اکثر این تحقیقات بر تاثیر معنادار  کوتاه

اند. در این رابطه  نرخ ارز را نیز توجیه نمودهداشته و نتایج برخی تحقیقات نیز حتی تاثیرات بلندمدت 

ها، آیا  شود این است که علاوه بر تاثیر نرخ ارز بر قیمت یا بازدهی سهام شرکت ای که مطرح می مسئله

 توان تاثیرات نرخ ارز را بر روی ریسک بازدهی شاخص صنایع را نیز محاسبه نمود. می

گذاران در بورس اوراق بهادار، استراتژی معاملاتی  سرمایه اهمیت این مسئله در این است که بسیاری از 

کنند. اهمیت این موضوع به حدی است  گذاری می ها پایه خود را براساس میزان ریسک بازدهی سهام شرکت

گیری کمیّ  ها و الگوهای آماری و بنیادی برای اندازه  که در این بازارها، طی سالیان گذشته بسیاری از روش

های معاملاتی،  ه شده است. حال با توجه به اهمیت مسئله ریسک بازدهی برای اتخاذ استراتژیریسک ارائ
تواند بر ریسک  گردد که آیا نوسانات نرخ ارز علاوه بر تاثیرگذاری بر قیمت سهام، می این سوال مطرح می

ابتدا اقدام به استخراج ها نیز تاثیرگذار باشد؟ برای پاسخگویی به این سوال بایستی در  بازدهی سهام شرکت

ها نموده و پس از استخراج آن تاثیر نوسانات نرخ ارز بر روی این سری  ریسک بازدهی شاخص سهام شرکت

نمودن این  های اقتصادسنجی بررسی نمود. در این رابطه مسئله پیچیده سپری توان با استفاده از روش را می

گیری ریسک  های مختلف اندازه رغم معرفی روش علی فرآیند، مربوط به استخراج سری زمانی ریسک است.

ای  ها دارای نواقص قابل توجه بازدهی سهام طی سالیان گذشته، به اعتقاد برخی از محققین، این روش

های آماری، عدم توجه به نوع توابع  تواند به مواردی نظیر؛ تکیه صرف بر روش هستند. از جمله این نواقص می

)که در اکثر موارد فرض بر نرمال بودن آنها شده است(، عدم توجه به وجود های زمانی  توزیع سری

ها  های نامتقارن قیمت سهام به اخبار خوب و بد، عدم توجه به رفتارهای رژیمی قیمت سهام شرکت واکنش

از (. در این رابطه با توجه به این موضوع که تغییرات نرخ ارز 1343(، )برزگر، 1349اشاره داشت)فقیهیان، 

های مختلف  (، ضرورت بررسی تاثیرات نرخ ارز بر رژیم1343کند )حیدری،  های مختلفی تبعیت می رژیم

گیری ریسک بازدهی شاخص  ریسک بازدهی سهام لازم است. در این رابطه در مقاله حاضر روش برای اندازه
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را پوشش  های جاری صنایع منتخب استفاده شده است که کلیه نواقص مطرح شده در خصوص روش

  GARCH2سازی خانواده  در مدل 1ای مارکوف گیری از فرآیند زنجیره دهد. الگوی طراحی شده با بهره می

های متقارن و نامتقارن بازدهی شاخص سهام  علاوه بر در نظرگرفتن توابع توزیع نرمال و غیر نرمال، واکنش

رژیمی بازده شاخص سهام را مورد بررسی قرار داده گیرد و بر پایه رهیافت مارکوف، انتقالات  را نیز درنظر می

نماید. در  های مختلف را استخراج می و در صورت وجود انتقالات رژیمی، سری زمانی ریسک بازده در رژیم

بندی  رتبه توان به موارد زیر اشاره نمود: امکان های روش معرفی شده در این مقاله می مجموع از نوآوری

 مختلف، زمانی های بازه براساس ها بنگاه

زمانی، سری  های تلاطم در  ناگهانی  سطحی  انتقالات  نرمال،لحاظ غیر و نرمال های توزیع با تحلیل امکان

 واکنشهای  گرفتن ها، در نظر تلاطم دینامیکی  ساختار  دیرپا، نمایش های شوک نمودن ملحوظ امکان

 امکان ساختاری(،  شکست  )بجای  مدلسازی  در  رژیمی  انتقالات  گرفتن  نظر در شوکها،  به   نامتقارن  
خطاها، درنظر گرفتن اثرات اهرمی و درنظر گرفتن  توزیع پهن دنباله یا مازاد کشیدگی پدیده گرفتن نظر در 

( بررسی وجود پدیده انتقالات 1اثر بازخورد اشاره داشت. بنابراین هدف اصلی پژوهش حاضر عبارت است: 

مدت و  ( بررسی تاثیرات کوتاه2سهام شاخص صنایع منتخب )خودرو، سیمان و معدن( و رژیمی در بازدهی 

بلندمدت نوسانات نرخ ارز بر بازدهی سهام شاخص صنایع منتخب. سوالاتی که پژوهش حاضر به دنبال 

 باشد: پاسخگویی به آنها است شامل موارد زیر می

 کند. قالات رژیمی تبعیت می(  آیا بازدهی سهام شاخص صنایع منتخب از انت1سوال 

مدت  دار و متفاوتی بر بازدهی سهام شاخص صنایع منتخب در کوتاه ( آیا نوسانات نرخ ارز تاثیر معنی2سوال 

 و بلندمدت دارد؟

 

 شناسی تحقیق روش -2
توصیفی است.  -روش تحقیق حاضر به لحاظ هدف کاربردی است و از نظر ماهیت انجام تحقیق تحلیلی

هش برای جمع آوری اطلاعات از روش کتابخانه ای استفاده خواهد شد. همچنین برای رسیدن به در این پژو

باشد که از پایگاه  هدف تحقیق و امکان آزمون فرضیات، از اطلاعات شاخص روزانه صنایع منتخب می

ی سال ساله از  ابتدا 6اطلاعاتی شرکت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است و شامل یک دوره 

باشد. صنایع مورد مطالعه در این مقاله شامل صنعت خودرو، سیمان و معدن  می 31/9/1349تا  1311

باشد. دلیل انتخاب این صنایع اهمیت صنایع مذکور در اقتصاد کشور و حضور آن در تجارت خارجی  می

ای  شود و بخش قابل توجه های صنعت خودرو از خارج وارد می ای از نهاده ای که بخش عمده باشد، بگونه می

سری زمانی بازده شاخص صنایع نیز  .3گردد از محصولات دو صنعت سیمان و معدن به خارج صادر می

 براساس معادله زیر استخراج شد:
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 باشد. به ترتیب شاخص روز جاری و روز قبل صنایع می     و    شاخص روزانه و  بازدهی   در معادله فوق 

و  EVIEWSافزارهای  پس از استخراج سری زمانی ریسک بازده شاخص سهام در نرمدر پژوهش حاضر 

MATLABمدت و بلندمدت نوسانات نرخ ارز با استفاده از مدل  ، تاثیرات کوتاه(ARDL) افزار  در نرم

MICROFIT گردد. با توجه به فضای محدود مقاله حاضر برای بیان مبانی نظری  برآورد و تحلیل می

، سوئیچینگ مارکوف و توابع توزیع و ارزش در معرض ریسک، و همچنین GARCH های خانواده  مدل

ره منبع شمابه برای مطالعه بیشتر این موارد گردد  پیشینه تحقیق از ارائه آن صرفنظر شده و پیشنهاد می

 ( مراجعه گردد.9)
 

 فرضیات تحقیق  -3
 های مطرح شده در بخش مقدمه، فرضیات زیر استخراج گردید: با توجه به اهداف و پرسش

 انتقالات رژیمی در بازدهی سهام شاخص صنایع منتخب وجود دارد.  (1فرضیه 

مدت  دار و متفاوتی بر بازدهی سهام شاخص صنایع منتخب در کوتاه نوسانات نرخ ارز تاثیر معنی (2فرضیه 

 و بلندمدت دارد.

 

 هاي تحقیق یافته -4

 بازدهی شاخص صنایع  استخراج ریسک  4-1
باشد که در شکل زیر  های مختلفی می ای از مدل ساختار الگوی طراحی شده در پژوهش، شامل مجموعه

منبع شماره ها به  ه است. با توجه به فضای محدود مقاله حاضر برای بیان مبانی نظری این مدلآورده شد

 ( مراجعه گردد.9)

توزیع خطا  استیودنت و -نرمال،تی های به ترتیب توزیع GED,t ,N( منظور از پارامترهای 1نکته: در شکل )

 باشد. می یافته تعمیم
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 ریسک بازده صنایع گیري هاي مورد استفاده در الگوي طراحی شده براي  اندازه ( مدل1شكل )

 

 باشد: گام زیر می 7فرآیند استخراج سری زمانی ریسک بازده شاخص صنایع به صورت شامل 

 ARIMA(  تخمین مدل 1گام 

، آنشده و پس از بررسی مانایی  استخراج متغیر بازدهی شاخص صنایعدر ابتدا بر اساس مبانی نظری، 

سپس براساس  .گردیدبا استفاده از مراحل سه گانه رهیافت باکس جنکینز آغاز  ARIMAسازی فرآیند مدل

 باشد: مورد بازبینی قرار گرفت. مدل نهایی شاخص صنایع بصورت زیر می 9کوئین معیار حنان

  صنعت خودروARMA(0,1) 

                

                                               (1331(      )231) 

   صنعت سیمانARMA(1,3) 

                                          
                (237-(        )136-(           )1.32-(            )3.36(    )137) 

  

  صنعت معدنARMA(1,0) 
                

                                                (113.1(   )2349) 

 6گام 

 7گام 

 (VaRریسک )ارزش در معرض 

ARDL 

 ARIMAمدل  1گام 

GARCH/ N, t, GED 

GARCH-M/ N, t, GED 

EGARCH/ N, t, GED 

EGARCH-M/ N, t, GED 

IGARCH/ N, t, GED 

IGARCH-M/ N, t, GED 

 2گام 

 3گام 
MSGARCH/ N, t, GED 

MSGARCH-M/ N, t, GED 

MSEGARCH/ N, t, GED 

MSEGARCH-M/ N, t, GED 

MSIGARCH/ N, t, GED 

MSIGARCH-M/ N, t, GED 
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شود که ساختار بازدهی صنایع تا  های میانگین بازدهی شاخص صنایع مشاهده می با بررسی مدل

سه وقفه جزء ای که بازدهی شاخص صنعت سیمان یک روز گذشته و  باشد، بگونه حدودی متفاوت از هم می

 کنند. کنند و صنعت معدن صرفاً از بازده روز گذشته خود تبعیت می اخلال خود تبعیت می
 

 GARCHخانواده  هاي(  تخمین مدل2گام 
مدل مربوطه، مورد بررسی قرار  گرفت. نتایج  GARCHو  ARCH، اثرات ARMAپس از تخمین مدل 

سری زمانی بازدهی هر سه شاخص مورد    و  Fحاصله از آزمون مربوطه  نشان داد که بر اساس آماره 

1مدل از خانواده  6. از این رو در ادامه باشد می ARCHمطالعه دارای اثر 
GARCH  ،براساس سه توزیع نرمال

t  وGED  میانگین و واریانس شرطی های  ( مدل1باشند. جدول ) مدل می 11برآورد گردید که در مجموع

در  دو صنعت خودرو و معدن های برآورد شده  دهد. مدل را نشان می شاخص صنعت سیمانبرآورد شده 

 )الف( ارائه شده است.پیوست 

 

 سیمانهاي میانگین و واریانس شرطی برآورده شدهِ صنعت  (: مدل1جدول)
 واریانس شرطی میانگین شرطی توزیع مدل

G
A

R
C

H
 

 نرمال
                                           

(.311-(          )139-(         )436-(          )2633(   ).369) 
  

               
          

  

(9139(          )1.37(        )7314) 

t 
                                           

(232-(          )936-(         )631-(             )1739(   )131-) 
  

               
          

  

(2134(          )931(        )236) 

GED 
                                            

(13.1-    )   (939-(             )633-(           )1634(   )232-) 
  

               
          

  

(2133(          )136(        )331) 

G
A

R
C

H
-M

 

 نرمال
                                                

(.32-(      ).31-(           )139-(            )431-    )       (2631(   ).36) 
  

               
          

  

(9131(          )1.36(        )739) 

t 
                                                 

(.36-(      )231-(           )931-(         )636-(              )1639(   )131-) 
  

               
          

  

(2134(          )931(        )236) 

GED 
                                                  

(.317-(      )1366-(        )931-(         )632-(        )1637(   )137-) 
  

               
          

  

(3137(          )136       ) (331) 

E
G

A
R

C
H

 

 نرمال
                                           

(231-(              )631-(         )1331-(           )3136(   )139) 
    

           |
    

    

|      
    

    

           
  

(16131(           )731(               )1236   )(1131-) 

t 
                                          

(331-(          )131-(         )431-(           )2337(   ).33-) 
    

          |
    

    

|      
    

    

           
  

(21334(           )132(               )631(   )931-) 

GED 
                                            

(231-(           )931-(          )731-(           )1132(   ).34-) 
    

           |
    

    

|      
    

    

           
  

(12131(           )931(               )631(   )934-) 

E
G

A
R

C
H

-M
 

 نرمال
                                                 

(131(      )1311-(              )137-(         )1.39-(            )2931   )

(1319) 

    
          |

    

    

|      
    

    

           
  

(16.31(              )737(              )1237(  )1132-) 

t 

                                                 
(.324(      )234-(             )931-(         )132-(            )2.31(   ).326-

) 

    
          |

    

    

|      
    

    

           
  

(21237(              )133(              )631)  (939-) 

GED 
                                                  

(.36-(      )232-(          )937-(           )731-(           )1134(   ).34-) 
    

           |
    

    

|      
    

    

           
  

(12431(              )939           )   (637(  )934-) 

IGARCH نرمال                                              
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 واریانس شرطی میانگین شرطی توزیع مدل

(.36-(               )637-(         )1.34-(          )2133(   )137) (21931(          )2136) 

t 
                                            

(236-(       )937-(         )731-(        )1133(   )139) 
  

          
          

  

(1736(          )1.31) 

GED 
                                            

(231-(       )933-(         )134-(        )1632(   )233-) 
  

         
         

  

(1.133(          )1.31) 

IG
A

R
C

H
-M

 

 نرمال
                                                

(.3.7-(      ).37-(       )631-(        )1139-(       )2139(   )13.7) 
  

          
          

  

(29131(          )2131) 

t 
                                                  

(.3.1-(      )231-(       )936-(             )634-(          )1733(   )132-) 
  

          
          

  

(1736(          )1.39) 

GED 

                                                  
(.329-      )(3363(       )9314(             )1392(             )33.1(   )331-

) 

  
          

          
  

(4434(          )1131) 

 (باشد. می t-statisticاعداد داخل پرانتز، آماره )

 

بر حسب توابع توزیع نرمال،  GARCHمدل خانواده  6بر اساس  صنایع های برآورد شده با نگاهی بر مدل
t  وGED واریانس شرطی کلیه صنایع از ساختار  گردد که مشاهده میGARCH برای کنند تبعیت می .

، شایان شود های صنعت سیمان پرداخته می های برآورد شده به بررسی نتایج برآورد مدل تفسیر بهتر مدل

 گیرد. اساس صورت میذکر است که تفسیر ضریب شاخص معدن و خودرو نیز براین 
- GARCH 

های میانگین و واریانس شرطی برآورد  تفاوت زیادی بین ضرایب مدل GEDو  tبر اساس سه توزیع نرمال، 

 باشد. گردد و اکثر ضرایب معنادار می شده مشاهده نمی
- GARCH-M 

رطی برآورد های میانگین و واریانس ش تفاوت زیادی بین ضرایب مدل GEDو  tبر اساس سه توزیع نرمال، 
های میانگین( معنادار  گردد و کلیه ضرایب )باستثنای ضریب انحراف معیار در مدل شده مشاهده نمی

 شود. مشاهده نمی« 6اثر بازخورد»  باشد. بنابراین با توجه به معنادار نبودن ضریب  می
- EGARCH 

های میانگین و واریانس شرطی برآورد  تفاوت زیادی بین ضرایب مدل GEDو  tبر اساس سه توزیع نرمال، 

    باشد. همچنین با توجه به معناداری ضریب ) گردد و کلیه ضرایب معنادار می شده مشاهده نمی

    
( بازده 

 «7اثر اهرمی»دهد و دارای  های خارجی نشان می گذاری واکنش نامتقارنی به شوک شاخص صنعت سرمایه

 . است
- EGARCH-M 

های میانگین و واریانس شرطی برآورد  تفاوت زیادی بین ضرایب مدل GEDو  tبر اساس سه توزیع نرمال، 

باشد.  های میانگین( معنادار می گردد و کلیه )باستثنای ضریب انحراف معیار در مدل شده مشاهده نمی

اثر اهرمی  مورد تایید قرار  اما  شود. مشاهده نمی« اثر بازخورد»  بنابراین با توجه به معنادار نبودن ضریب 

 گرفت. 
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- IGARCH 

های میانگین و واریانس شرطی برآورد  تفاوت زیادی بین ضرایب مدل GEDو  tبر اساس سه توزیع نرمال، 

بعدی د. شایان ذکر است که در این مدل و مدل نباش گردد و اکثر ضرایب معنادار می شده مشاهده نمی

(IGARCH-M قید برابری مجموع ضرایب واریانس شرطی با )لحاظ شده است. 1 
- IGARCH-M 

های میانگین و واریانس شرطی برآورد  تفاوت زیادی بین ضرایب مدل GEDو  tبر اساس سه توزیع نرمال، 
، اثر  باشد. همچنین  با توجه به معنادار نبودن ضریب  گردد و کلیه ضرایب معنادار می شده مشاهده نمی

 .گردد بازخورد مشاهده نمی

 

 خانواده سوئیچینگ مارکوف هايتخمین مدل  (3گام 

مارکوف  سوئیچینگ رژیم توسط مذکور های، هر یک از مدلGARCHخانواده  هایپس از تخمین مدل

بر حسب را صنعت سیمان  برآورد شده میانگین و واریانس شرطی های  ( مدل2جداول ). برآورد گردیدند

)ب( در پیوست  دو صنعت خودرو و معدن های برآورد شده  دهد. مدل نشان میمارکوف  سوئیچینگ رژیم

 .ارائه شده است
 

هاي میانگین و واریانس شرطی برآورده شدهِ صنعت سیمان با احتساب اثر  (: مدل2جدول )

 سوئیچینگ
 Log_like                                                     توزیع مدل

G
A

R
C

H
 

ده
سا

 

 1022.01- 81 0.82   0.788189 0.084213 0.1539 0.1854 0.128272 0.0357   0.243075 0.09261- نرمال

t 0.67058

4 
-0.08604   0.0314 0.01167 0.1541 0.2740 0.845829 0.623321   0.81 0.90 -990.159 

GED -0.07955 0.785113   0.0129 0.017051 0.2591 0.1404 0.605657 0.859548   0.76 0.91 -994.801 
ن

گی
یان

م
 

0.29246 0.163866 0.1506- نرمال

4 
-1.35833 0.0057 0.124191 0.0023 0.0968 0.385683 0.984953   0.90 0.89 -1025.66 

t 0.03861
7 -0.26948 -0.39145 1.295916 0.0319 0.064196 0.4595 0.2203 0.446563 0.779621   0.087 0.88 -933.23 

GED -0.16872 0.044099 1.32645

6 
-0.44912 0.0349 0.02712 0.1559 0.3390 0.794593 0.40349   0.87 0.88 -943.463 

E
G

A
R

C
H

 

ده
سا

 

0.61906 نرمال
3 -0.0858   -0.204 -0.80199 0.3850 0.5270 -0.12022 -

0.031215 0.9784 0.9899 0.81 0.93 -1041.34 

t 0.58829

2 -0.08686   -0.194 -0.61254 0.4302 0.5594 -0.10269 0.036121 0.9856 0.9745 0.85 0.95 -997.371 

GED 0.92157

4 
-0.07147   -0.286 -0.70623 0.2975 0.5560 -0.09855 0.046441 0.9895 0.9568 0.83 0.96 -999.392 

ن
گی

یان
م

 

 0.81709- 3.02849- نرمال
3.08121

3 2.462593 0.1684 -0.1182 -0.034 -1.045 0.262534 1.079665 0.0635 0.9322 0.91 0.95 -965.479 

t -0.06625 0.074241 1.15178 -0.39856 0.1963 -0.26256 -0.335 0.2236 0.366498 -

0.390647 
0.8926 0.9065 0.77 0.93 -922.865 

GED -4.24005 -0.88617 3.94978 2.056481 0.2532 -0.19854 0.0138 -0.232 0.207744 0.872804 0.0652 0.9182 0.98 0.99 -898.241 

IG
A

R
C

H
 

ده
سا

 

 1056.32- 0.82 0.91   0.9322 0.5377 0.0678 0.4623 0.1467 0.0567   0.4521 0.2134 نرمال

t 0.4562 0.7134   0.3656 0.2371 0.3675 0.0567 0.6325 0.9433   0.92 0.87 -1708.342 

GED -0.1435 0.3451   0.0683 0.2156 0.1643 0.0285 0.8357 0.97144   0.87 0.75 -1798.23 

یان
م

ن
گی

 

 0.220757 0.16418- نرمال
0.29957

3 -1.3978 0.0142 0.1117 0.5465 0.0572 0.45346 0.94273   0.85 0.80 -1027.51 

t 0.2453 0.6783 0.4623 -0.3454 0.4067 0.2101 0.3245 0.0456 0.6755 0.9544   0.88 0.74 -1809.784 
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GED -0.09261 0.243075 0.2567 -0.3964 0.0357 0.1282 0.1854 0.1539 0.8146 0.84607   0.83 0.83 -1022.01 

و بر حسب  GARCHمدل خانواده  6در جدول فوق سری زمانی بازده شاخص صنعت سیمان بر اساس 

معادله میانگین بازده را بر حسب    و    های مربوط به  ارائه شده است. ستون GEDو  tسه توزیع؛ نرمال، 

-GARCHهای  در مدل« اثر بازخورد»بیانگر وجود     و    های مربوط به  ستوندهد.  نشان می 2و  1رژیم 

M, EGARCH-M, IGARCH-M باشند. شایان  باشد. در این مدل کلیه ضرایب این دو پارامتر معنادار می می

در  t_statisticذکر است که با توجه به فشردگی گنجایش ضرایب در دو رژیم، امکان اضافه نمودن آماره 

 جدول وجود نداشت.

 2و  1دو رژیم از مبدا مدل واریانس شرطی در  مربوط به مقادیر عرض    و     پارامترهای مربوط به 

 ,GARCH, GARCH-M IGARCHمدل ) 4در      و     پارامترهای مربوط به باشد. همچنین  می

IGARCH-M( مربوط به مقادیر مجذور جمله اخلال دوره قبل )    
و  1دو رژیم مدل واریانس شرطی در  ( 

|( برابر است با ضرایب متغیر EGARCH, EGARCH-Mمدل ) 2. این پارامترها در باشد می 2
    

    
 باشد. می |

-GARCH, GARCH-M IGARCH, IGARCHمدل ) 4در     و     پارامترهای مربوط به همچنین 

M( مربوط به مقادیر واریانس شرطی دوره قبل )    
. این باشد می 2و  1دو رژیم مدل واریانس شرطی در  ( 

    ( برابر با ضرایب متغیر EGARCH, EGARCH-Mمدل ) 2پارامترها در 

    
انگر اثر اهرمی ، که بیباشد می 

 باشد. می
مربوط به مقادیر لگاریتم واریانس شرطی دوره قبل     و     در پایان نیز پارامترهای مربوط به 

(      
به عنوان نمونه برآورد میانگین و واریانس شرطی  .باشد می 2و  1دو رژیم مدل واریانس شرطی در  ( 

 باشد: بصورت زیر می EGARCH-M_tمدل  بر حسببازده صنعت سیمان 

 

                               (   1رژیم 
            |

    

    
|      

    

    
           

  

 

                               (  2رژیم 
             |

    

    
|      

    

    
           

  

 

میانگین و واریانس شرطی بازده صنعت گردد، پارامتر ضرایب  معادله فوق مشاهده میهمانگونه که از دو 

که این امر نشان دهنده وجود انتقالات رژیمی )بطور ضمنی( در این دو  باشد بیمه در هر رژیم متفاوت می

 .معادله است

یعنی با افزایش  اثر بازخورد مثبت و معنادار است. 1در این معادله در صورت قرار گرفتن در رژیم 

نماید. همچنین در این رژیم اثر  می تاییدیابد و تئوری مارکویتز را  نوسانات بازده، میانگین بازده افزایش می

باشد.  باشد و بیانگر تاثیرپذیری نامتقارن بازده صنعت بیمه از اخبار خوب و بد می دار می اهرمی نیز معنی

|ا ضریب شایان ذکر است که اثر اخبار خوب برابر ب
    

    
، در حالی که اثر اخبار بد از جمع ضریب باشد می |

|
    

    
    و  |

    
 آید. بدست می 
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اثر بازخورد منفی و معنادار است. یعنی با افزایش نوسانات بازده،  قرار داشته باشیم،  2اما اگر در رژیم 

باشد و  دار می اثر اهرمی نیز معنی. همچنین گردد رد مییابد و تئوری مارکویتز  میانگین بازده کاهش می

 باشد. بیانگر تاثیرپذیری نامتقارن بازده صنعت بیمه از اخبار خوب و بد می

مربوط به احتمال انتقال بازده صنعت بیمه از رژیمی به رژیم دیگر است.     و     های مربوط به  ستون

ای تخمین زده شده از  تقال یک مرحلهباشد، احتمال ان i,j=1,2در صورتی که فضای حالت )رژیم( شامل 

 باشد: مدل فوق بصورت زیر می

  [
      

      
] 

 باشد: ماتریس فوق به صورت زیر می EGARCH-M_tمدل برای 

 

  [
        
        

] 
 

 تحلیل رابطه فوق بصورت زیر است:

( در دوره    درصد ) 77قرار داشته باشد، به احتمال  1درصورتی که بازده صنعت بیمه در رژیم  -

. همچنین مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از 1قرار خواهد داشت  1بعدی نیز در رژیم 

 آغاز شده باشد برابر است با: 1به شرط اینکه سیستم از رژیم  2به  1رژیم 

φ
 
 

 

     
           

 

 باشد. روز می 9339رکود( برابر با )حالت  1یعنی مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 
 

( در دوره    درصد ) 43قرار داشته باشد، به احتمال  2درصورتی که بازده صنعت بیمه در رژیم  -

همچنین مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از  .4قرار خواهد داشت  2بعدی نیز در رژیم 

 آغاز شده باشد برابر است با: 2به شرط اینکه سیستم از رژیم  1به  2رژیم 

φ
 
 

 

     
           

 

لازم به ذکر  باشد. روز می 1932)حالت رونق( برابر با  2یعنی مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 

آغاز شده  1به شرط اینکه سیستم از رژیم  2به  1است مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از رژیم 

مدت زمان مورد انتظار برای همچنین  باشد. می 1باشد، همان مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 

آغاز شده باشد، همان مدت زمان مورد انتظار  2 به شرط اینکه سیستم از رژیم 1به  2اولین انتقال ار رژیم 

 باشد. می 2ماندگاری در رژیم 
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 ( آزمون نرمالیتی4گام 

مدل(، در این  29سوئیچینگ مارکوف )در مجموع  خانوادهو  GARCHخانواده  هایپس از تخمین مدل

های برآورد برا، نرمال بودن توزیع متغیر بازدهی شاخص در هر یک از مدل-مرحله با استفاده از آزمون جارک

تایید تبعیت سری زمانی بازدهی شاخص از توزیع نرمال در  در صورت گیرد. میار قر آزمون شده مورد

و  tدر غیر این صورت توزیع مناسب )بین  .شوندمنتقل می به گام بعدیها  لاین مد های برآورد شده،مدل

GEDتوزیع حسب بر ها( متغیر در مدل ( آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرونLRPG)شوند. انتخاب می 
-جارکتنی بر توزیع نرمال را با استفاده از آزمون های مب برای شروع این گام ابتدا نرمالیتی پسماندهای مدل

 دهد. ( نتایج این آزمون را نشان می9)ول ا. جدگیرد برا مورد بررسی قرار می

 

  GARCHهاي خانواده  برا در مدل-(: نتایج آزمون جارک3جدول)

 صنعت
GARCH EGARCH IGARCH 

 میانگین ساده میانگین ساده میانگین ساده

 خودرو
13634 

(.3...) 

13436 

(.3...) 

131 

(.3...) 

13931 

(.3...) 

13331 

(.3...) 

19937 

(.3...) 

 سیمان
61132 

(.3...) 

64131 

(.3...) 

61133 

(.3...) 

63236 

(.3...) 

67134 

(.3...) 

7.431 

(.3...) 

 معدن
1369.33 

(.3...) 
1936131 

(.3...) 
1361233 

(.3...) 
1993732 

(.3...) 
13691 

(.3...) 
612136 

(.3...) 

 

های برآوردی بر حسب  مدلهای دگردد، نرمال بودن پسمان فوق مشاهده میطور که از نتایج جدول  همان

های با احتساب  گردید. نتایج آزمون مدل با فرض توزیع نرمال رد توزیع نرمال برای بازدهی هر سه شاخص 

 . .1سوئیچینگ نیز این موضوع را تایید نمود اثر

های برآورد شده از توزیع نرمال، با  مدلپس از آزمون نرمالیتی و رد تبعیت متغیر بازدهی شاخص در 

( مدل منتخب از میان 1446) 11( پیشنهاد شده توسط گارسیا و پرونLRPGاستفاده از آزمون درستنمایی )

به عنوان ارزش لگاریتم درستنمایی    ( LRPGآزمون درستنمایی ) انتخاب گردید. در  GEDو  tهای  توزیع

به عنوان ارزش لگاریتم درستمایی تحت فرضیه جایگزین، آماره آزمون خود را به    تحت فرضیه صفر و 

مدل بر  6گردد. درصورتی که بخواهیم مدل بهینه را در میان  تعریف می (     )       صورت 

حسب دو نوع توزیع انتخاب نماییم، ابتدا مدلی که دارای بیشترین مقدار ارزش لگاریتم درستمایی  است را 
را برای توابع توزیع آن مدل بصورت موارد ذکر      نتخاب نموده و پس از انتخاب مدل بهینه، آزمون ا

گردد.  توزیع بهینه مدل منتخب انتخاب می ،  با مقدار آماره  LRPGشده در فوق انجام و با مقایسه آماره 

های  فاقد اثر سوئیچینگ و  مدل GARCHهای خانواده  ( مدل بهینه را برای هر دو گروه مدل9جدول )

 .دهد دارای اثر سوئیچینگ نشان می GARCHخانواده 
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بدون  GARCHهاي خانواده  (: نتایج آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون در مدل4جدول )

 لحاظ نمودن اثر سوئیچینگ

 صنعت

GARCH 

 میانگین ساده

t GED آماره آزمون t GED آماره آزمون 

 33.2 3348.4 3365.0 31.2 3348.3 3363.9 خودرو

 4.4 4626.6 4624.4 3.9 4626.3 4624.4 سیمان

 86.9 3822.3 3865.8 88.4 3821.6 3865.8 معدن

 EGARCH صنعت
 36.4 3354.0 3372.2 33.2 3353.3 3369.9 خودرو

 5.8 4636.1 4639.0 6.1 4635.9 4639.0 سیمان

 31.4 3821.1 3836.8 32.0 3820.6 3836.6 معدن

 IGARCH صنعت
 35.6 3336.9 3354.7 34.6 3336.9 3354.2 خودرو

 22.7 4598.7 4610.1 0.8 4610.5 4610.1 سیمان

 83.7 3795.2 3837.1 85.6 3794.3 3837.1 معدن

 

با لحاظ  GARCHهاي خانواده  (: نتایج آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون در مدل5جدول )

 نمودن اثر سوئیچینگ

 صنعت

GARCH 

 میانگین ساده

t GED آماره آزمون t GED آماره آزمون 

 35.9 2210.2- 2192.3- 30.5 2233.5- 2218.2- خودرو

 20.4 943.5- 933.2- 9.3 994.8- 990.2- سیمان

 20.9 1716.1- 1705.7- 13.6 1726.3- 1719.5- معدن

 EGARCH صنعت

 2.1 2170.0- 2169.0- 26.1 2230.5- 2217.5- خودرو

 49.2 898.2- 922.9- 4.0 999.4- 997.4- سیمان

 10.1 1681.1- 1676.0- 42.0 1763.0- 1742.0- معدن

 IGARCH صنعت
 74.5 2244.4- 2207.1- 3.1 2201.5- 2198.4- خودرو

 87.7 1722.0- 1809.8- 89.9 1098.2- 1708.3- سیمان

 32.1 1735.5- 1719.4- 10.8 1726.5- 1721.1- معدن
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گردد که مدل منتخب برای صنعت خودرو در هر دو الگو، مربوط به  با توجه به جدول فوق مشاهده می

فاقد اثر سوئیچینگ توزیع مدل   باشد، با این تفاوت که در مدل میانگین می EGARCHمدل نامتقارن 

به عنوان توزیع بهینه  GEDباشد در حالی که در مدل منتخب دارای اثر سوئیچینگ توزیع  می t منتخب

ساده با توزیع  EGARCHانتخاب گردید. مدل منتخب برای صنعت سیمان در گروه فاقد اثر سوئیچینگ 

GED باشد. در حالی که در مدل منتخب گروه دارای اثر سوئیچینگ  میEGARCH  میانگین با توزیعGED 

باشد.  می tساده با توزیع  GARCHباشد. مدل منتخب برای صنعت معدن در گروه فاقد اثر سوئیچینگ  می

 باشد. می tمیانگین با توزیع  EGARCHدر حالی که در مدل منتخب گروه دارای اثر سوئیچینگ 

 

 ( انتخاب مدل بهینه 5گام
مارکوف و همچنین انتخاب مدل بهینه سوئیچینگ  خانوادهو  GARCHخانواده  هایپس از برآورد مدل

 ها، در این مرحله با استفاده از آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون ) برای صنایع در هر یک از گروه

LRPGگردید انتخاب های منتخب سوئیچینگ و فاقد سوئیچینگ صنعت از میان مدل مناسب های( مدل. 

 دهد. ( مدل بهینه صنایع را نشان می1جدول )

 

 (: نتایج آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون براي انتخاب مدل بهینه6جدول )

 صنعت

 سوئیچینگ FH بدون سوئیچینگ

LRPG شرطی/  واریانس  مدل

 توزیع
L0 شرطی/ توزیع واریانس  مدل L1 

 EGARCH-M /t 3372.205 EGARCH-M / GED -2170.0 -11084.4 خودرو

 EGARCH / GED 4635.92 EGARCH-M / GED -898.2 -11068.2 سیمان

 GARCH / t 3865.783 EGARCH-M /t -1676.0 -11083.6 معدن

 

 های مدل ارزش لگاریتم درستنماییبه عنوان  L1گردد  ( همانگونه که مشاهده می1در جدول )

 های مدل ارزش لگاریتم درستنماییبه عنوان  L0شرطی منتخب با درنظر گرفتن اثر سوئیچینگ و  واریانس 

 LRPGآماره آزمون  درنظر گرفتن اثر سوئیچینگ لحاظ شده است. ستون پایانیبدون شرطی منتخب  واریانس 

  مدل باشد. لذا می درصد 1در سطح    آماره مقدار آن کمتر از  هر سه صنعتدهد که برای  را نشان می

 گردید. انتخاب  صنایع بهینه  به عنوان مدل با درنظر گرفتن اثر سوئیچینگ واریانس شرطی

منتخب،  های به عنوان یک نتیجه، طبق نتایج آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون، کلیه مدل

مبتنی بر سوئیچینگ مارکوف بوده و تصریح بهتری از بازدهی شاخص صنایع دارند. بنابراین روشن است که 

 صنایع وجود دارد. مدارکی قوی دال بر وجود انتقالات رژیمی در بازدهی شاخص این
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 صنعت خودرو 

                        (      1رژیم 
           |

    

    
|      

    

    
          

  
 

                              (   2رژیم 
           |

    

    
|      

    

    
           

  

 

باشد. اثر اهرمی  اثر بازخوردبه ترتیب منفی و مثبت می 2و  1قرار گرفتن در رژیم در این معادله در صورت 

 باشد: ماتریس احتمال انتقالات نیز بصورت زیر میباشد.  معنادار می 2معنادار نبوده و در رژیم  1 در رژیم

  [
        
        

] 

 

( در دوره    درصد ) 43احتمال قرار داشته باشد، به  1درصورتی که بازده صنعت خودرو در رژیم  -

قرار خواهد داشت. همچنین مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از رژیم   1بعدی نیز در رژیم 

 آغاز شده باشد برابر است با: 1به شرط اینکه سیستم از رژیم  2به  1

φ
 
 

 

     
           

 

 باشد. روز می 1932)حالت رکود( برابر با  1یعنی مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 

( در دوره    درصد ) 41قرار داشته باشد، به احتمال  2درصورتی که بازده صنعت خودرو در رژیم  -

قرار خواهد داشت. همچنین مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از رژیم   2بعدی نیز در رژیم 

 آغاز شده باشد برابر است با: 2به شرط اینکه سیستم از رژیم  1به  2

φ
 
 

 

     
           

 

 باشد. روز می1131)حالت رونق( برابر با  2یعنی مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 
 

 صنعت سیمان 

                            (      1رژیم 
            |

    

    
|      

    

    
           

  
 

                                (   2رژیم 
            |

    

    
|      

    

    
           

  

 

در هر باشد. اثر اهرمی  اثر بازخورد مثبت و معنادار می 2و  1در این معادله در صورت قرار گرفتن در رژیم 

 باشد: انتقالات نیز بصورت زیر می ماتریس احتمالباشد.  دو رژیم  نیز مثبت و معنادار می

  [
        
        

] 
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( در دوره    درصد ) 41قرار داشته باشد، به احتمال  1درصورتی که بازده صنعت سیمان در رژیم  -

قرار خواهد داشت. همچنین مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از رژیم   1بعدی نیز در رژیم 

 آغاز شده باشد برابر است با: 1م از رژیم به شرط اینکه سیست 2به  1

φ
 
 

 

     
         

 

 باشد. روز می .1)حالت رکود( برابر با  1یعنی مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 

( در دوره    درصد ) 44قرار داشته باشد، به احتمال  2درصورتی که بازده صنعت سیمان در رژیم  -

قرار خواهد داشت. همچنین مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از رژیم   2بعدی نیز در رژیم 

 آغاز شده باشد برابر است با: 2به شرط اینکه سیستم از رژیم  1به  2

φ
 
 

 

     
          

 

 باشد. روز می..1)حالت رونق( برابر با  2یعنی مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 
 

 صنعت معدن 

                             (      1رژیم 
           |

    

    
|      

    

    
           

  
 

                               (   2رژیم 
            |

    

    
|      

    

    
           

  

 

باشد. اثر اهرمی  اثر بازخورد به ترتیب مثبت و منفی می 2 و 1در این معادله در صورت قرار گرفتن در رژیم 

ماتریس احتمال انتقالات نیز بصورت زیر باشد.  در هر دو رژیم  نیز معنادار و به ترتیب مثبت و منفی می

 باشد: می

  [
        
        

] 

 

( در دوره    درصد ) 71قرار داشته باشد، به احتمال  1درصورتی که بازده صنعت معدن در رژیم  -
قرار خواهد داشت. همچنین مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از رژیم   1بعدی نیز در رژیم 

 آغاز شده باشد برابر است با: 1به شرط اینکه سیستم از رژیم  2به  1

φ
 
 

 

     
           

 

 باشد. روز می 9319با )حالت رکود( برابر  1یعنی مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 
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( در دوره    درصد ) .1قرار داشته باشد، به احتمال  2درصورتی که بازده صنعت معدن در رژیم  -

قرار خواهد داشت. همچنین مدت زمان مورد انتظار برای اولین انتقال از رژیم   2بعدی نیز در رژیم 

 است با:آغاز شده باشد برابر  2به شرط اینکه سیستم از رژیم  1به  2

φ
 
 

 

     
        

 

 باشد. روز می 1)حالت رونق( برابر با  2یعنی مدت زمان مورد انتظار ماندگاری در رژیم 

 

 (VaRخطر) معرض در ارزش گیري( اندازه6گام 

انتخاب گردید،   صنایع، بر حسب توزیع بهینه و با تبعیت از اثر سوئیچینگ بهینه هایپس از آنکه مدل
در این بخش با استخراج  سری زمانی واریانس شرطی از مدل بهینه، سری زمانی نااطمینانی را تولید 

( تا 2گردد. نمودار ) ( استخراج میVaR(، مقادیر ارزش در معرض ریسک ) با تولید این سری ). نماییممی

 دهد. ( سری زمانی ریسک صنایع را در دو رژیم نشان می9)

 

 
 (: ارزش در معرض ریسک صنعت خودرو2نمودار )

 

در  1ای که در رژیم  در دو رژیم، رفتارهای متفاوتی از خود نشان داده است، بگونه ریسک این صنعت

ای که بر اساس  باشیم بگونه ما شاهد نوسانات ناپایدار می 2درصد در جریان بود اما در رژیم  1/2زیان حوالی 

باشد، اما  درصد می 2بوده و در حوالی  1در اثر روزها کمتر از رژیم  41تا اواسط این رژیم ریسک این صنعت 

رسد این صنعت  باشیم که به نظر می ها بسیار بالا در این صنعت می ما شاهده ریسک 49تا  42های  در سال

 ترین صنایع در حال حاضر باشد. یکی از پرریسک

-13

-11

-9

-7

-5

-3

-1

VAR1 VAR2
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 (: ارزش در معرض ریسک صنعت سیمان3نمودار )

 

 2بیشتر از رژیم ها  در اکثر دوره 1طی دوره زمانی مورد مطالعه در رژیم ریسک این صنعت روند 

با گذر  2ریسک این صنعت در رژیم  1342از اوایل سال  گردد که با بررسی نمودار فوق مشاهده می باشد. می

به شدت از ریسک  43ز سال نیز افزایش یافت، اما با آغا 42خرداد  7درصد نیز در  1درصدی تا  2از زیان 

نیز  1کاسته شد. ریسک این صنعت در رژیم  2درصد در رژیم  ./1این صنعت کاسته شد و به حوالی زیان 

گردد که تحوالات  درصد در نوسان بود. با بررسی نمودار فوق مشاهده می 7/1پایدار بوده و در حوالی زیان 

گذاشت. متوسط ریسک این  2ریسک این صنعت در رژیم  ای تاثیر قابل توجه 1342بازارهای مالی در سال 

 درصد بود.  ./7در حوالی زیان  42نیز بجر سال  2صنعت در 

 

 
 (: ارزش در معرض ریسک صنعت معدن4نمودار )

 

-5

-4.5

-4

-3.5

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

VAR1 VAR2

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

VAR1 VAR2
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 2باشد متوسط ریسک این صنعت در رژیم  می 1بیشتر از رژیم  به مراتب 2ریسک این صنعت در رژیم 

باشد. تحوالات سال  درصد می 1/1حوالی  1درصد و متوسط ریسک این صنعت در رژیم  ½در حوالی زیان 

بر ریسک این صنعت نیز تاثیر معناداری داشته است. البته ریسک این صنعت در پایان دوره مورد  42و  41

والی به ترتیب در ح 2و  1ای که ریسک این صنعت در رژیم  ای داشته است بگونه مطالعه کاهش قابل توجه

 درصد در جریان بود. 2زیان نزدیک به صفر و 

 

 مدت و بلندمدت نوسانات نرخ ارز بر ریسک بازدهی شاخص صنایع  بررسی تاثیر کوتاه -4-2
 با خودرگرسیونیپس از استخراج سری زمانی ریسک بازدهی صنایع، این متغیر با استفاده از مدل 

 MICROFIT(، به عنوان متغیر وابسته برحسب سری زمانی نرخ ارز در نرم افزار ARDL) توزیعی های وقفه

بلندمدت( از متغیر مستقل سری زمانی نرخ ارز، بیانگر  و مدتگردید. ضرایب بدست آمده )کوتاه سازیمدل

مدت و  اه( میزان تاثیرات کوت1( و )7جداول ). باشداز نرخ ارز می میزان تاثیرپذیری ریسک هر یک از صنایع

 دهد. از نوسانات نرخ ارز را نشان میبلندمدت ریسک صنایع 

 

 از نوسانات نرخ ارزمدت ریسک صنایع منتخب  (: تاثیرات کوتاه7جدول )

 2رژیم  1رژیم  صنعت

 -261..3. -.3.917. خودرو

 - ٫.27. معدن

 -213..3. -.93..3. سیمان

 

 از نوسانات نرخ ارزریسک صنایع منتخب  (:  تاثیرات بلندمدت8جدول )

 2رژیم  1رژیم  صنعت

 -32..3. -3.1.1. خودرو

 - - معدن

 -3.993. -3.911. سیمان

 
گردد که ریسک بازدهی شاخص صنعت خودرو  با بررسی ضرایب بدست آمده در جداول فوق مشاهده می

 1پذیرد. البته تاثیرپذیری در رژیم  نوسانات نرخ ارز میدار و منفی از  مدت در هر دو رژیم تاثیر معنی در کوتاه

داری از نوسانات  باشد. در بلندمدت نیز ریسک بازدهی این صنعت تاثیرات منفی و معنی بیشتر از رژیم دو می

 شود. پذیرد، به اینصورت که با افزایش نرخ ارز از ریسک بازدهی شاخص این صنعت کاسته می نرخ ارز می
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دار و مثبتی از نوسانات  تاثیر معنی 1مدت صرفاً در رژیم  شاخص صنعت معدن در کوتاهریسک بازدهی 

یابد. در بلندمدت نیز  پذیرد. در این رژیم با افزایش نرخ ارز، ریسک بازدهی این صنعت افزایش می نرخ ارز می

 پذیرد. ها نمی داری در هیچ یک از رژیم ریسک بازدهی این صنعت تاثیرات معنی

دار و منفی از نوسانات  مدت در هر دو رژیم تاثیر معنی ازدهی شاخص صنعت سیمان در کوتاهریسک ب

باشد. در بلندمدت نیز ریسک بازدهی این  بیشتر از رژیم دو می 1پذیرد. البته تاثیرپذیری در رژیم  نرخ ارز می

با افزایش نرخ ارز از ریسک  پذیرد، به اینصورت که داری از نوسانات نرخ ارز می صنعت تاثیرات منفی و معنی

شود. شایان ذکر است که تاثیرپذیری ریسک این صنعت در بلندمدت  بازدهی شاخص این صنعت کاسته می

 باشد. مدت می به مراتب بیشتر از کوتاه

 

 بحثگیري و  نتیجه -5
در مقاله حاضر به بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر ریسک بازدهی شاخص صنایع خودرو، معدن و سیمان 

پرداخته شد. در این فرآیند در مرحله اول اقدام به استخراج میزان کمّی ریسک بازدهی شاخص صنعت شد 

وسانات نرخ ارز بر سری مدت و بلندمدت ن و پس از استخراج ریسک، در مرحله دوم به بررسی تاثیرات کوتاه

زمانی ریسک بازدهی شاخص صنایع منتخب پرداخته شد. در این فرآیند ابتدا پس از استخراج سری زمانی 

پرداخته شد. در  ARIMAبازدهی شاخص صنایع منتخب، در گام نخست به تخمین مدل میانگین شرطی 

سازی واریانس شرطی  به مدل GARCH مدل از خانواده 6با استفاده از  ARCHگام دوم پس از بررسی اثر 

مدل از  6پرداخته شد. در گام سوم نیز  GEDو  tصنایع منتخب بر حسب سه توزیع نرمال، بازدهی شاخص 

 GEDو  tبرحسب رهیافت رژیمی سوئیچینگ مارکوف بر حسب سه توزیع نرمال،  GARCHخانواده 

های  ی برآورد شده، مشخص شد که مدلها سازی شد. در گام چهارم پس از بررسی نرمالیتی مدل مدل
کنند. بنابراین در ادامه بر حسب آزمون گارسیا و پرون، مدل بهینه دو  مذکور از توزیع نرمال تبعیت نمی

گروه فاقد اثر سوئیچینگ و دارای اثر سوئیچینگ انتخاب شد.  در گام پنجم نیز نتیجه آزمون گارسیا و پرون 

باشد و بصورت نامتقارن دارای هر دو اثر  نتخب دارای اثر سوئیچینگ مینشان داد که مدل بهینه صنایع م

باشد. سپس در ادامه سری زمانی ریسک بازده شاخص صنایع منتخب استخراج شد  اهرمی و بازدخورد می

 باشد. که نشان دهنده نوسانات ریسک این صنعت طی دوره مورد مطالعه می

(، به بررسی تاثیر نوسانات ARDL) توزیعی های وقفه با یونیخودرگرسدر مرحله دوم با استفاده از مدل 

سازی  مدت و بلندمدت پرداخته شد. نتایج مدل نرخ ارز بر سری زمانی ریسک بازده شاخص صنایع در کوتاه

مدت و بلندمدت تاثیر  نشان داد که دو سری زمانی ریسک بازده شاخص صنعت خودرو و سیمان در کوتاه

مدت  پذیرند. بازدهی شاخص صنعت معدن در کوتاه نوسانات نرخ ارز در هر دو رژیم میمنفی و معناداری از 

پذیرد. در این رژیم با افزایش نرخ ارز، ریسک  دار و مثبتی از نوسانات نرخ ارز می تاثیر معنی 1صرفاً در رژیم 

داری در هیچ  معنییابد. در بلندمدت نیز ریسک بازدهی این صنعت تاثیرات  بازدهی این صنعت افزایش می

 پذیرد. ها نمی یک از رژیم
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گیری ریسک بازده شاخص صنایع از یکسو و فقدان  گردد با توجه به اهمیت اندازه در پایان پیشنهاد می

گیری آن، استفاده از چارچوب پیشنهادشده در این پژوهش برای آگاهی از میزان  های جامع برای اندازه مدل

های فراوانی نظیر   باشد. سازوکار پیشنهادشده دارای قابلیت ع مناسب مینسبتاً دقیق ریسک سایر صنای

 زمانی، امکان سری تلاطمهای در ناگهانی سطحی انتقالات نرمال، لحاظ غیر و نرمال های توزیع با تحلیل امکان

 به نامتقارن واکنشهای گرفتن ها، درنظر تلاطم دینامیکی ساختار دیرپا، نمایش های شوک نمودن ملحوظ

 پدیده گرفتن درنظر ساختاری(، امکان شکست )بجای مدلسازی در رژیمی انتقالات گرفتن شوکها، درنظر

خطاها امکان درنظر گرفتن اثرات بازخورد و اثرات اهرمی و.... برخودار  توزیع پهن دنباله یا مازاد کشیدگی

  باشد. می

این مدل استفاده نمایند. از جمله این نهادها های  توانند از قابلیت در این رابطه نهادهای مختلفی می

های  صندوق سهامداران، نظام بانکی، و سرمایه های بیمه، بازار مدیران شرکتتوان به مجموعه  می
 گذاران خارجی المللی و سرمایه مالی بین های سازمان محصولات، مشتریان شرکتهای بیمه، گذاری، سرمایه

های  های حافظه بلندمدت نظیر مدل مدلگردد در تحقیقات آتی،  اشاره نمود. در نهایت پیشنهاد می

FIGARCH  نیز جهت بهبود کارایی شاخص طراحی شده درنظر گرفته شود و همچنین تاثیر سایر

 متغیرهای کلان نظیر قیمت جهانی طلا، نفت و... بر ریسک بازدهی شاخص صنایع درنظر گرفته شود.
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 ها یادداشت

                                                
1
 Markov Chains 

2
 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

3
 شد. صرفنظری سایر نویسندگان وجود داشته است، از آوردن آن  با توجه به اینکه صنعت پتروشیمی در مطالعه 

4
 Hannan-Quinn Criter 

5
   میانگین IGARCHساده،  IGARCHمیانگین،  EGARCHساده،  EGARCHمیانگین،  GARCHساده،  GARCHشامل:  

6
 Feedback Effect 

 دارد. سهام بازده تاثیر معناداری بر بازده، نوسانات نوسانات، بازخورد شد. طبق ( معرفي1891پیندیك ) توسط نوسانات، بازخورد
7
 Leverage effect 

دهد. در صورتی که ضریب این  های متفاوتی به اخبار خوب و بد نشان می اهرمی بیانگر این مطلب است که بازدهی شاخص، واکنشاثر 

متغیر منفی باشد، اثر اخبار بد بیشتر از اخبار خوب بر بازدهی شاخص تاثیرگذار است و در صورتی که ضریب این متغیر منفی باشد، اثر 

 ار بد بر بازدهی شاخص تاثیرگذار است.اخبار خوب بیشتر از اخب
9
 شود. منتقل می 3( به رژیم           درصد ) 33و به احتمال   

8
 شود. منتقل می 1( به رژیم           درصد ) 19و به احتمال   
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10

مربوط به آماره آزمون  نخستشوند. رقم  از دو عدد تشکیل میها  در واقع مقادیر آورده شده مربوط به هر صنعت در هر یک از مدل 

برا-جارک
10

 باشد. می نرمال بودن توزیع جمله اخلال باشد و رقم داخل پرانتز مربوط به احتمال می  
11
 Garcia and Perron 

 


