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 چکیده

های سری زمانی نرخ ارز و شاخص سهام صنعت پتروشیمی در این مطالعه از داده

و یک الگوی ترکیبیی نیوین     1931الی فروردین  1911دوره زمانی فروردین  طی

گزینیی  الگوی واریانس ناهمسان شرطی نمایی و الگیوی راه  کارگیری بهحاصل از 

 کیارگیری  بیه ی اییده  تأییید مارکوف استفاده شده است. نتایج این تحقیق، ضیمن  

مؤیید نن   MS-EGARCH(1,1)ی الگوی ترکیبی مزبور در قالب الگوی بهینه

بوده است که قالب الگوسازی این مطالعه، با تکیه بر نتایج مطالعه نلوی و جمازی 

تیر  تیوان بیه تحلییل دقییق    نورد که بر اساس نن می( بستری را فراهم می2003)

شده در یک سری، پرداخت. بدین صورت که، ریسک الگوسازی ریسک الگوسازی

ریسک( تفکیک نمیوده و  نوسان )کمو کم شده را به دو رژیم پرنوسان )پرریسک(

تر اثرات عوامل اثرگذار بر ریسک پرداخت. توان به بررسی دقیقبر این اساس می

گیذاری در  بر مبنای این شیوه تحلیل، اثرات تحولات بازار ارز بر ریسیک سیرمایه  

های کم نوسان های پر ریسک، به مراتب بیشتر از دورهصنعت پتروشیمی، در دوره

 ه است.بود
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 رانیا یانرژ/ نشریه علمی )فصلنامه(  1931 هارب ،1 شماره ،22 دوره    90

 
 

 . مقدمه1

همیواره میورد توجیه دولتمیردان      ،اییران اقصیاد  در  به دلیل ماهیت استراتژیک خیود  صنعت پتروشیمی

صیورت  عمیدتا  بیا اولوییت صیادرات و ارزنوری      ایین حیوزه  در  بسیاریهای گذاریداشته و سرمایهقرار

در با  جایگاه ویژه و اهمیت این صینعت بیرای اقتصیاد     .(1937، و اخوان یبرومند کاخک) است پذیرفته

های گسترده کشورهای غربی علیه اقتصاد ایران، ارز حاصیل از  ایران، همین بس که حتی بعد از تحریم

ارز داخلی کشور و برقراری تعادل در بیازار ارز قیرار    تأمینصادرات این صنعت، در زمره مهمترین منابع 

مزیت نسیبی  دلیل  هب ،واحدهای تولیدکننده اینگونه اق م(. چراکه 1931همکاران، داشته است )عبدی و 

 گیذاری بیرای  جیذابیت سیرمایه   در دسترس و نیز تکنولوژی وارداتی ، عوامل تولیدی فراوانقابل توجه، 

ل از این حیی،، نیه تنهیا زمینیه اشیت ا     و بوده گذاران خارجی، از سوددهی نسبتا  بالایی برخوردار سرمایه

نقاط جهان، ایجاد رونق اقتصادی و ارزنوری باثباتی را برای کشیور بیه   پایدار، صادرات گسترده به اقصی

گذاران داخلی و خارجی در این صینعت  به جذ  قابل توجه سرمایهاین موضوع ارم ان نورده است، بلکه 

تواند شاهد تهران نیز میاوراق بهادار  سهام واحدهایپتروشیمی در بورس ارزشبالا بودن منجر شده، که 

(. بنابراین، استراتژیک بودن نقش ایین صینعت در   2017دیگری بر این ادعا باشد )شوالپور و همکاران، 

المللی از سوی دیگر، سیبب شیده   سو و نیز اثرپذیری از عوامل مختلف داخلی و بین اقتصاد ایران از یک

ی در این بخش، بررسی عمیق وضعیت فعلیی و  گذاراست تا در راستای توجیه اقتصادی هرگونه سرمایه

گذاری در نن، با دقت زیادی مورد ارزیابی و تحلیل گردد و بالتبع عیدم  نتی این صنعت و ریسک سرمایه

سیازد،  گذار را با مخاطرات غیرقابل جبرانی مواجیه میی  گذاری افراد سرمایهتوجه به ننها نه تنها سرمایه

نتی در این حوزه )چه در بخیش تولیید کیه در گیرو منیابع طبیعیی و        هایگذاریبلکه انتظارات سرمایه

ها که وابستگی شدیدی بیه پارامترهیای مختلیف    گذاریتکنولوژیکی بوده و چه زمینه سودنوری سرمایه

زاده و المللی حاکم بر بازار دارد( را نیز دستخوش ت یییرات ناخوشیایند خواهید نمیود )ولیی     داخلی و بین

 .(2017همکاران، 

گیذاری در ادبییات میالی و    از سوی دیگر، نکته قابل توجه در زمینه تجزیه و تحلیل مقوله سرمایه

باشد. ریسک به عنوان ای برخوردار میاقتصادی، ارزیابی و تحلیل مقوله ریسک بوده که از اهمیت ویژه

ها داشیته و لیذا   ذاریگگذاری، ارتباط تنگاتنگی با بازدهی سرمایهناپذیر در حوزه سرمایهیک جزء جدایی
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   91 ... یگذار هیسرما سکیر و ارز بازار تحولات

 
گذاری، بر پاییه در  عمییق ماهییت ریسیک و     تجزیه و تحلیل اثرات نن در بخش سرمایه کارگیری به

گییران و فعیالان اقتصیادی    تبدیل نن از یک مفهوم انتزاعی، ابزار تحلیلی توانمندی را در اختیار تصمیم

گیذاری و حصیول   استای مدیریت سرمایه(. به همین منظور، در ر2013، 1دهد )یولاه و همکارانقرار می

های اقتصادی کارنمد در صنعت پتروشیمی از دیدگاه مدیران و نیز کنترل ریسک و افیزایش  ریزیبرنامه

گذاران در این صنعت، الگوسازی ریسیک  گذاری از منظر سهامداران و سرمایهسود حاصل از این سرمایه

توان ضمن تحلیل ریسک و ایجاد گیری از این ابزار میبهره سزایی برخوردار بوده و با همزبور از اهمیت ب

 بینی نتی نن، به تحلیل نثار عوامل مؤثر بر ریسک در این بخش از اقتصاد نیز پرداخت. قابلیت پیش

و بیر پاییه   MS-EGARCHالگیوی رگرسییونی    کیارگیری  بیه در همین راستا، در این مطالعیه بیا   

، 1931الیی فیروردین میاه     1911ی تحقیق طی دوره فروردین ماه زمانی روزانه مت یرهاهای سری داده

گذاری در صنعت پتروشیمی، بیه تحلییل نثیار تحیولات نیرخ ارز )دلار      ضمن الگوسازی ریسک سرمایه

های پرریسک و کم ریسک این حیوزه نییز   گذاری در دورهنمریکا به ریال ایران( بر ت ییر ریسک سرمایه

این مهم باید اظهار داشت که نیرخ ارز بیه ااعیان بسییاری از مطالعیات       پرداخته خواهد شد. در تشریح

ترین عوامل ایجادکننده ت ییرات انگیزشی در صادرات و واردات این موجود در این حوزه، یکی از اساسی

گیذاران و  محصولات از سوی صیادرکنندگان و واردکننیدگان، بیروز نااطمینیانی در تصیمیمات سیرمایه      

گیذاری در صینعت   سترش نوسانات قیمتی و در مجموع ت یییر سیطح ریسیک سیرمایه    تولیدکنندگان، گ

( و همچنین به سبب بروز التهابات گسترده در بازار 2017پتروشیمی به شمار رفته )اولفقاری و شهابی، 

ها گذاریای در حجم سرمایهارز )به ویژه با خروج نمر یکا از توافقنامه برجام( که موجبات ریزش گسترده

و  یبرومند کاخکگذاران فعال در بازار سهام تهران در حوزه پتروشیمی را فراهم نورد )و نیز تعدد سرمایه

ها در صینعت  گذاری(، ضرورت بررسی شدت اثرگذاری نرخ ارز بر ت ییرات ریسک سرمایه1937، اخوان

 ای برخوردار گشته است.پتروشیمی، از اهمیت ویژه

 

 

 
                                                           
 

1. Ullah et al 
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 رانیا یانرژ/ نشریه علمی )فصلنامه(  1931 هارب ،1 شماره ،22 دوره    92

 
 . مبانی نظری0

 پتروشیمی در ایران. صنعت 0-1

با توجه به سهم بالای ایران از منابع نفتی و گازی جهان و نیز نقش استراتژیک، مزیت نسبی این صینعت  

 گیذاران  استیو س زانیر برنامه اتثقل تفکر مرکز ی به عنوانرنفتیسترش صادرات غهای گو وجود سیاست

نفیت و درنمید حاصیل از     میت یانات قنوسی های برونیزای حاصیل از   ی کشور جهت مقابله با شو اقتصاد

همچنین، کاربرد گسترده در تولیید طییف وسییعی از     ،سو ( از یک1932)نیکواقبال و همکاران،  صادرات نن

ای بین ده تا سی برابر ارزش مواد اولیه در ایین صینعت از سیوی     کالاها و در عین حال ایجاد ارزش افزوده

-گذاران داخلی و بین گذاری در این بخش برای سرمایهرمایهدیگر، سبب شده است تا با افزایش جذابیت س

صینعت نفیت و    نیمیاب  واسط یها حلقه المللی، تولید و عرضه محصولات با ارزش افزوده بالاتر )با تکمیل

ی(، سیهم درنمیدهای حاصیل از صیادرات ایین      انرژ یفروش از خامتبدیلی و نیز جلوگیری عیصنا ریساگاز و 

اقتصادی و رفیاه عمیومی    الص داخلی افزایش چشمگیری یافته و در نتیجه نن رشدمحصولات از تولید ناخ

 (.  1931جامعه نیز افزایش معناداری را تجربه نمایند )عبدی و همکاران، 

گیذاری در ایین    وجود چنین اهمیتی در نوع کالا و تعدد متقاضیان، چنان جذابیتی را برای سیرمایه 

المللی از سوی نمریکیا و بلیو  غیر ،    های بینل شدیدترین تحریمحوزه ایجاد نموده که با وجود اعما

ای ای )با وجود تنگناهای بانکی، مالی، بیمهگذاران چینی، روسی، هندی و کرههمچنان )عمدتا ( سرمایه

پردازند. لذا، چنیین شیواهدی اهمییت بخیش نفیت، گیاز،       گذاری میو...( در این حوزه به انجام سرمایه

گذاری در اقتصاد اییران تبیدیل نمیوده    های سرمایهترینیع وابسته را به یکی از جذا پتروشیمی و صنا

های صورت پذیرفتیه در ایین حیوزه پیس از     گذاریاست. در عمل نیز، با مقایسه میزان و حجم  سرمایه

تیوان اط عیات میوثقی در    ها میهای مختلف، با سایر حوزهجانبه در طول سالهای همهاعمال تحریم

نورد، دسیت   به هاها را در قیاس با سایر بخشگذاری در این بخشا  جایگاه، کارایی و بازدهی سرمایهب

گیذاری در  قطع، جملگی ننها دال بر تفاوت فاحش میان تمای ت و جیذابیت بیشیتر سیرمایه   طور  به که

ود )حسیینی و  هیا در اقتصیاد اییران خواهنید بی     صنایع نفت، گاز و پتروشیمی در مقایسه با سایر بخیش 

 (.1930همکاران، 
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   99 ... یگذار هیسرما سکیر و ارز بازار تحولات

 
 گذاری در صنعت پتروشیمی. ریسک سرمایه0-0

 کیی انجیام   یننهیا بیرا   یبررسی  ههسیتند کی   یمیاز جملیه مفیاه   گذاریسرمایه سکیبازده و ر اساسا ،

بنیدی کلیی، ریسیک مبیین     در یک تقسیم است. و ضروری لازم اینهیمطملن در هر زم یگذار هیسرما

یک کنش مشخص یا عامل تصیادفی، منجیر بیه بیروز زییان ییا برونیدادهای         سطح احتمالی است که

ها در بازار در معرض انواع مختلف ریسک قرار دارند که اساسا  به دو دسیته کلیی    نامشخص گردد. بنگاه

ریسک سیستماتیک )ریسک ناشی از شرایط اقتصادی حاکم بر جامعه نظیر ریسک نیرخ ارز( و ریسیک   

ناشی از تحولات درون شرکتی( تقسیم نمود. اگرچه ریسک و بازدهی رابطیه  غیر سیستماتیک )ریسک 

بیا   ها بیدین صیورت اسیت کیه    معکوسی با یکدیگر دارند، اما عموما  ارتباط میان ریسک و انواع بازدهی

 وه بیود  شیتر یب یبازده مورد انتظار و بازده واقع انیاخت ف م ،یمال یریگ میتصم کیدر  سکیر شیافزا

و بیازده،   سیک یر میانتعادل مناسب  جادیالذا،  .ابدی یاخت ف کاهش م نیانیز سکیکاهش ر با بالعکس

)ابراهیمیی و   دیی ن یبه شمار م های مختلفگذاران در سطوح و حوزهی سرمایهمال یریگ میتصم نیتر مهم

 (. 1937همکاران، 

ه، ریسیک  رو شید  روبیه  دیشید  مشیک ت که با  ییها از بخش یکایران، ی اقتصاددر شرایط کنونی 

 گذاری در نن دستخوش ت ییر گشته و حفظ تعادل میان ریسک و بازده نن حیازز اهمییت اسیت،   سرمایه

و  یبرومنید کیاخک  نمیوده اسیت )  ریدرگ زیی را ن یمیپتروش یدست نییپا عیکه صنا هبود یمیبخش پتروش

ادکننیده ریسیک   المللیی بیه عنیوان مهمتیرین عامیل ایج     ی بیین هیا  میتحراثر مستقیم . (1937، اخوان

گیذاران، کیاهش   سیستماتیک در این حوزه،خود را عمدتا  در تحولات بازار ارز، محدودیت جذ  سیرمایه 

ی نشان داده و از این رو، به منظیور  خارج یها موجود با شرکت یل و قراردادهاعرضه این محصولات و 

در نعت پتروشییمی کشیور   صگاهیحفظ جاو نیز  سو از یکمدیریت ریسک در مواجهه با چنین تحولاتی 

و کاهش تبعات مخر  ناشی از تحیولات پدیید نمیده در     در منطقه ی پتروشیمیتجار یفضا یبند رتبه

؛ عبیدی و همکیاران،   1937یکشور از سوی دیگیر )ابراهیمیی و همکیاران،    دست نییپا عیصنا بازار ارز در

گیذاری و بهبیود عملکیرد    یه(، ارازه مدلی جهت مدیریت ریسک سرما1931؛ حسینی و روزبهان، 1931

های راهبردی بخش پتروشیمیدر مواجهه با تحولات مت یرهای اساسی اقتصادی نظیر نوسیانات  سیاست

 باشد.بازار ارز، از اهمیت بسزایی برخوردار می
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 گذاری در صنعت پتروشیمی در ایران. سیر تاریخی سرمایه0-3

ام صینعت پتروشییمی بایید اظهیار داشیت کیه       در راستای  تحلیل نموداری روند ت ییرات شاخص سیه 

ارزش سیهام   1911بیه   1917دهید، از  که نمودار شاخص سهام صنعت پتروشیمی نشان می گونه همان

 در پدیدار شدن ع زم بهبیود  توان درنن را می دلیل درصد افزایش یافته که 19های پتروشیمی شرکت

رقیب داخلی به ویژه بازار پیول و مسیکن و تنیوع     افزایش قیمت نفت خام، رکود بازارهای ،بازار جهانی

درصد  9/12های پتروشیمی نیز سهام شرکت 1913تا  1911، نسبت داد. طی بازه ابزارهای تامین مالی

 10111ای که ارزش کل سهام عرضه شده توسط این صینعت بیه بیازار، معیادل     گونه هافزایش داشته ب

هیای بیورس   بر خ ف افت عمده شاخص، 1930چه طی سال  اگرمیلیارد ریال بوده است. با این حال، 

به دلیل تداوم ع زم رکود جهانی که با کاهش قیمت میواد خیام همیراه بیود، شیاخص سیهام       جهانی، 

به ویژه پیس از روی   1939یافته و این روند تا سال  شیبه علت رونق بازار ارز با افزا یمیصنعت پتروش

 . کار نمدن دولت یازدهم ادامه داشت

مواجه شد که علیت   1939تا اواخر سال  شدید یبا افت شاخص صنعت پتروشیمیاز این تاریخ پس 

کیه منجیر بیه افیزایش     رانیا لیه یع کیا ینمر هایمیوضع مرحله اول تحرتوان به می سو از یکرا امر  نیا

هیای   تیثبیا چشمگیر نرخ ارز شده، نسبت داد و از سوی دیگر وجود عواملی نظیر کاهش قابل توجه بیی 

، رفع 1939بازار ارز در ایران، کاهش قیمت جهانی نفت، افزایش نرخ خورا  پتروشیمی در بودجه سال 

هیای  ها در خصوص تعیین خورا  تحیویلی و فیرنورده  ابهامات در نحوه تعامل وزارت نفت و پالایشگاه

 .پتروشیمی برشمرد ها را عامل بروز این کاهش شاخص صنعتپتروشیمی و نفتی تولیدی این پالایشگاه

بوده است که علیت ایین    20000روند نوسانی حول میانگین  1931تا اواسط  1932پس از نن، از اوایل 

توان در وجود ثبات نسبی نرخ ارز پس از وضع برجیام، کیاهش نقدشیوندگی سیهام، کیاهش      امر را می

ار بدهی و بالتبع خروج بخش تقاضای بازار در نتیجه عواقب مشک ت نفدینگی حقوقی بازار و توسعه ابز

نامه برجیام و ازهمیه مهمتیر    اعظم نقدینگی از بازار بورس، تعدیل انتظارات فعالان بازار نسبت به توافق

 نمریکا جستجو نمود. 2017نتیجه انتخابات 
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 سیر تاریخی شاخص سهام صنعت پتروشیمی .1نمودار 

 : سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهرانمأخذ

 
قابیل   90000بیه   20000رونید افزایشیی از    1937تیا میرداد میاه     1931ورت، از اواسط در هر ص

به بالاتر  90000تا اوایل نبان ماه همین سال، افزایش بسیار شدید از  1937مشاهده بوده و از مرداد ماه 

رخ داده است که علت این امر در افزایش فروش محصولات پتروشیمی ریشه نداشیته، بلکیه    32000از 

سابقه نرخ ارز در این بازه زمانی دانست. این در حالی اسیت  توان افزایش بیدلیل اصلی این واقعه را می

بروز نموده، چراکه دولیت وقیت    57000به  32000که از اواسط نبان ماه تا اوایل دی ماه افت شدید از 

ریال  200000ز را از حدود جمهوری اس می ایران به کنترل بازار ارز پرداخته و موفق گردید که نرخ ار

تا حدود پنجاه درصد کاهش دهد، هرچند این کاهش، هنوز از رشد اولیه نن، به مراتب بالاتر بوده است. 

بیر   یواقعی طیور   به و هم یهم از لحاظ روان ها میتحرنیز همچنان  1937با این حال، در نیمه دوم سال 

از  یکی ی یاز نظر روانی تر، به طور دقیق. است ه بوداثرگذار  های بازار سهامو عمده شاخص اقتصاد کشور

بیر   هیا  میدر قبال برجام و بازگشیت تحیر   کاینمر یکارشکن توانمیکشور را  یت طم ارز یعوامل اصل

از افت محسوس صادرات کشور چه در بخیش نفیت    هاینگران نمود که با گسترشاقتصاد کشور عنوان 

نمیوده و  عرضه ارز(، اثر خود را در ت طم بازار ارز مینعکس   ضعف سمت جهی)در نت ندهیدر ن یرنفتیا غی

های مختلف نظیر شاخص صنعت پتروشیمی نیز انتقال یافته است. با این حیال، در  در نهایت به شاخص

هیا  ، از میان پنجاه شرکت فعال برتر در بازار سهام، بیش از یک سیوم ننهیا را شیرکت   1937پایان سال 

هیا، بیر ایین نکتیه     ی تحریمتشکیل دادند که تحقق این امر با وجود پدیده مرتبط با صنعت پتروشیمی
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های دیگر، به مراتب گذاری در این بخش در قیاس با گزینهتأکید خواهد داشت که مزیت نسبی سرمایه

، مجددا  رشید شیاخص سیهام قیمیت     1931رود در طول سال بیشتر بوده است. با این وجود، انتظار می

جیای افیزایش حجیم فیروش      هتیوان بی  ده شود که مجددا  ریشیه ایین افیزایش را میی    پتروشیمی مشاه

 جو نمود.و محصولات پتروشیمی، در افزایش شدید نرخ ارز جست

 گذاری در صنعت پتروشیمی. تحولات نرخ ارز و ارتباط آن با ریسک سرمایه0-4

 ینیرخ ارزهیا   لیتعید  ،کشیور  یاقتصاد هایاستیس ه در اتخاادنکننییتععنصری نرخ ارز ، طور کلی هب

به مفهیوم پیول    دنیقداست بخش ،یو بانک مرکز یمالهای  سمینرخ ارز با مکان ریبا تورم، تفس یخارج

گیذاری، تولیید،   ارتباط غیرقابل انکاری بامت یرهیای اساسیی اقتصیاد کی ن نظییر سیرمایه      و  ی بودهمل

و کیارکرد نیرخ ارز و    تیی ماهتوجه به  داشته و لذاره یو غ ت، رشد اقتصادیبودجه دول یکسر صادرات،

های ارزی، نقش معناداری در جهت کنترل ریسک بازاری در صنایع مختلف خواهد داشت )بافی سیاست

های مختلیف  گذاری در حوزهبر سرمایه نوسانات نرخ ارز(. بر این مبنا، در تحلیل نثار2011، 1و همکاران

بایسیت بیر پاییه    گیران ک ن اقتصادی کشیور میی  یمنظیر صنعت پتروشیمی باید اظهار داشت که تصم

های اقتصادی کشیور بیه منظیور    گذاری در زیربخشبتوانند شرایط لازم جهت سرمایه ارز مدیریت بازار

هیای تولییدی نظییر بخیش پتروشییمی را فیراهم نوردنید. بیدین صیورت کیه           تسهیل فعالییت بخیش  

ایش نرخ ارز و افزایش بازدهی تولید و صیادرات  بایست در هنگام افزگیران ک ن این صنعت می تصمیم

 شیافیزا هیا بیه منظیور    گذاری در زیرسیاخت ها و سرمایهمحصولات پتروشیمی، سعی در توسعه فعالیت

تعیادل عرضیه و   ایجاد بسیتر بیرای حفیظ     ،های صادراتیگسترش محدوده بازار د،یعوامل تول یوربهره

بیر   یرقیابت  طیشرا جادیا ،اشی از بازدهی نسبت به مقیاسی ناثرات جانب جادی، ادر شرایط مختلف تقاضا

پایه مزیت نسبی و... نماید تا بتواند در مواقعی نیز که نرخ ارز روند نزولی به خود گرفت، بیا قیدرت بیه    

 (. 2015کنترل شرایط عرضه و تقاضا در بازار بپردازد )دلاوری و همکاران، 

 رقابیل یغ راتییت  ،ها ییداراانواع  ینسب یها متیق یتن ینیب شینرخ ارز به عنوان پاز سوی دیگر، 

نیرخ ارز،   اتنوسیان  لذا،. نمایدمیمنعکس  به خوبی را یو خارج یپول مل یدر عرضه و تقاضا ینیب شیپ

 
                                                           
 

1. Buffie et al 
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 یهیا  در اندازه و حجم عرضیه پیول، نیرخ    راتییرا در مورد ت گیران اقتصادی و تصمیمانتظارات عوامل 

نیز  های نتی در صنایع مختلف و... راگذاریبازدهی واقعی ناشی از سرمای ها،واقعی شرکت درنمد ،سود

باشید  های مختلف اقتصاد میخواهد کرد، که به خوبی نمایانگر اهمیت ویژه این نرخ در بخشمنعکس 

به لحاظ تجربی نیز این مهم با عنایت بیه شیرایط ملتهیب بیازار ارز در      .(2017، 1)اوالفقاری و سحابی

از خروج نمریکا از برجام و یا سیایر وقیایع برونیزا و غیرقابیل اجتنیا  اقتصیادی کیه اثیرات          ایران پس

معناداری بر مت یرهای مختلف اقتصادی کشور نظیر نرخ ارز داشتند )البته فارغ از شدت اثرگیذاری ایین   

انید ییا خییر(، نییز     زای اقتصاد ایران نیز در بروز ننها نقشی داشته زا و اینکه نیا عوامل درون عوامل برون

قابل استدلال است که تحولات بازار ارز، به شدت و به سرعت به سایر بازارها انتقال یافتیه و بیا ت یییر    

گذاری نحاد جامعه را دستخوش ت یییر  های سرمایههای مختلف، اولویتگذاری در بخشریسک سرمایه

دی کشیور را نییز دسیتخوش ت ییراتیی     ها، شرایط اقتصیا گذارینموده و این ت ییرات در مقاصد سرمایه

توان به وضوح دریافیت کیه   (. بنابراین، می1937برومندکاخکی و اخوان، غیرقابل انکار و ملموس نمود )

هیا در در صینایع   گیذاری توان ع وه بر کنترل ریسیک سیرمایه  با کنترل ریسک بخش ارزی کشور، می

و باثبات میزان تولیدات این محصولات را نییز  وابسته به تجارت نظیر بخش پتروشیمی، افزایش مستمر 

 موجب گردید.

 . سیری در پیشینه تحقیق3

در  سیک یریو محاسیبه  ابیی ارز ی جهیت مدلای به دنبال ارازه ( در مطالعه2013) 2تانگ و همکاران

( با اسیتفاده از  MLBMی )ساختار یسلسله مراتب ستمیاز س صنعت پتروشیمی در کشور چین با استفاده

بودند. به منظور تحقق این هدف، ایشان از رویکرد سلسله مراتب ساختاری ریسک  9بورداسنتی  رویکرد

با خطر بیالا   ریسک عیسطح خطر و توزتواند استفاده نمودند و بر اساس نن دریافتند که مدل مزبور می

 ایند.جهت کنترل ریسک در صنعت مورد نظر را در شرایط مختلف به طور معناداری تبیین نمرا در 

 
                                                           
 

1. Zolfaghari & Sahabi 

2. Tang et al 

3. Borda  
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( در مطالعه خود بر اثرات مثبت و معناداری نرخ ارز بر سهام صنایع پتروشییمی در  2011) 1سیماکوا

( 2011نییز در همیین سیال )    2های پانل تأکید نمودند. همچنین، نوگروهوداده کارگیری بهحوزه اروپا با 

شیور انیدونزی بیه کمیک     اثرات ت ییرات هزینه کل را بر ابعاد ک ن اقتصادی و صنعت پتروشیمی در ک

ات را تیأثیر های کل بیشترین رگرسیون چند مت یره تجزیه و تحلیل نموده و دریافتند که ت ییرات هزینه

اوالفقاری و سیحابی  اتیلن داشته است. ع وه بر نن، -بر قیمت نفت، تورم، رشد اقتصادی و قیمت فنیل

حاسیبه ارزش در معیرض خطیر دو میدل     های نفتی را بیا م ( اثر نرخ ارز بر ریسک سهام شرکت2017)

(ARIMA-GARCH( و مییارکوف سییوزیچینگ )MRS
9
-GARCH بررسییی نمییوده و دریافتنیید کییه )

های نفتی داشته اسیت. افیزون بیر ایین،     نوسانات نرخ ارز اثر مثبتی و معناداری بر ریسک سهام شرکت

صیرف انیرژی در صینعت    ( اثیرات معنیادار قیمیت انیرژی را بیر کیارایی م      2017) 2زاده و همکارانولی

ARDLمدل خودرگرسیون با وقفه توضییحی )  کارگیری بهپتروشیمی ایران با 
نمودنید. نهایتیا ،    تأییید ( 5

( نیز اثرات سرریز شدید قیمت جهانی نفیت بیر صینعت پتروشییمی را در     2011) 1شانگ یانگ و دانگ

EGARCHاقتصاد چین به کمک مدل ناهمسانی واریانس اهرمی )
 ش قرار دادند.( مورد پذیر7

( اشاره نمیود  1937توان به مطالعه ابراهیمی و همکاران )از جمله مهمترین مطالعات داخلی نیز می

گذاری تحت نظریه اعتبیار فیازی و مفهیوم ارزش در معیرض     سازی و مدیریت سبد سرمایهکه به بهینه

( نییز اهمییت   1937نیژاد ) اند. همچنیین، نیکوسیخن و فیدازی   مدل میانگین پرداخته کارگیری بهخطر با 

ریسک سیستمایتک اوراق بهادار و ارتباط نن با ریسک غرسیستماتیک و بازدهی نن سهام را با اسیتفاده  

 عی وه،  هانید. بی  (  را مورد بررسیی قیرار داده  GARCHهای ناهمسانی واریانس شرطی )از خانواده مدل

را بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهیران  ( اثر مت یرهای ک ن اقتصادی 1931نژاد و فراهانی )فدازی

رگرسیون چند عاملی ارزیابی نموده و بر نقش مثبت معنادار شاخص تولید صنعتی، قیمیت   کارگیری بهبا 

 
                                                           
 

1. Simakova 

2. Nugroho 

3. Markov Regime Switching 

4. Valizadeh et al 

5. Auto-Regressive Distribution Lag 

6. Shuang-ying & Dong 

7. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
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ها بر بازدهی شاخص سهام تأکید داشته و اثرات مت یرهای نرخ نفت، ت طم قیمت سهام و سطح قیمت

 نمودند. ارز و قیمت ط  بر بازدهی این شاخص را رد

گذاری در یک پورتفوی دارایی در ایران ( نیز ریسک سرمایه1932افزون بر این موارد، طهماسبی )

( نیز اثر مت یرهای کی ن  1932نبادی و همکاران )را مورد ارزیابی قرار داده است و در همین مسیر، شاه

و اشیت ال صینعتی( بیر ریسیک     اقتصادی )بازدهی بازار مسکن، نرخ تورم، نرخ ارز واقعی، تولید صنعتی 

( GARCHالگیوی ناهمسیانی وارییانس )    کارگیری بهسیستماتیک بازار بورس اوراق بهادار تهران را با 

اثرات سیرریز ریسیک دلار نمریکیا بیر      1931نیز در سال  ، شکیبایی و تیموریدر پایانبررسی نمودند. 

بسیار ناچیز و قابل صورت  به را (GARCHقیمت نفت را به کمک مدلهای ناهمسانی واریانس شرطی )

 نمودند.  تأییداغماض 

 . روش تحقیق4

گیذاری در صینعت پتروشییمی و    با توجه به اینکه، هدف اصلی این مطالعه الگوسازی ریسیک سیرمایه  

گذاری در صنعت پتروشیمی در قالب الگوی بررسی تبعات حاصل از تحولات بازار ارز بر ریسک سرمایه

MS-GARCH گزینی مارکوف بوده، ضروری است تا ابتدا بیه بییان مختصیری در    ساختار راهو بر پایه

 های کمی بکارگرفته شده در این مطالعه پرداخته شود. با  روش

 (MS-GARCHگزینی مارکوف )مبتنی بر ساختار راهGARCH. مدل 4-1

مطرح شد و  (1312( که نخستین بار توسط انگل )ARCHمدل واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو )

هایی هستند که جهت مدل تعمیم داده شد، از جمله GARCH( به مدل 1311) 1بعدها توسط برولرسلو

هیای نمیاری و کیاربرد نن در    روند. با گذر زمان و پیشرفت تکنییک کار می هتبیین نوسانات یک سری ب

ی شرطی معرفی و بکار های واریانس ناهمسانالگوسازی مت یرهای مالی و اقتصادی، انواع مختلف مدل

بوده کیه توسیط    EGARCHنمایی یا الگوی  GARCHگرفته شدند. یکی از انواع این الگوها، الگوی 
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(. فرم کلی این مدل کیه از دو معادلیه یعنیی    1932نژاد و نادری، ( معرفی گردید )عباسی1331) 1نلسون

 باشد.ایل میصورت  به معادله میانگین و معادله واریانس تشکیل شده است،

(1)    t
t

t
ttt hD
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xfY ,0;
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(، مت یر1در معادله ) ;txf ( بیانگر میانگین شرطی مت یرهای برونزای تحقییقtx   بیه تعیداد )M 

( از پارامترها، M×1نیز بیانگر یک بردار )بوده و 
1tI مجموعه اط عاتی است که ممکن است شامل

نیز دربر دارنده مجیذورات پسیماندهای   t( بوده و در نهایتt-1تمامی اط عات در دسترس در زمان )

نمایی  GARCHباشد. در زمانی که الگوی واریانس ناهمسانی مزبور، از یک ساختار معادله میانگین می

اسیتیودنت در نظیر گرفتیه    -t، به صیورت توزییع  Dتبعیت نماید، تابع توزیع چگالی احتمال نن در رابطه 

گیذاری  های مثبت و منفی سیرمایه گزینی مارکوف، ریسکشود که بر اساس نن بتوان در ساختار راه می

بیه  thن،در صنعت پتروشیمی را بر اساس یک تابع توزیع متقارن، الگوسازی و تحلییل نمیود. همچنیی   

های غیرمنفی اسیتفاده شیده   عنوان واریانس شرطی برنورد شده، اکیدا  مثبت بوده و نیازی به محدودیت

( از قابلیت در نظیر  2ع وه باید توجه داشت که معادله ) هدر نن وجود ندارد. ب GARCHدر برنورد مدل 

 (. 1931رخوردار است )محمدی الموتی و همکاران، ها نیز بگرفتن اخبار منفی بر روی واریانس داده

گزینی مارکوف باید اظهیار داشیت   مبتنی بر ساختار راه GARCHدر ارتباط با مبانی نظری الگوی 

کیارگرفتن   ه( بیا بی  1332) 2که ایده اولیه این روش الگوسازی نخستین بار توسیط همیلتیون و ساسیمل   

های هفتگی بازده سیهام  ( برای دادهSWARCHکوف )گزینی ماردر ساختار الگوی راه ARCHالگوی 

 تأییید نمودنید. همچنیین، ننهیا     تأیید ARCHای را از ت ییرات رژیم در فرنیند انگلیس، مشاهدات قوی

نمودند که لحاظ نمودن ت ییرات رژیم، به کاهش قابل م حظه در درجه پایداری نوسانات جزء پسیماند  
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   21 ... یگذار هیسرما سکیر و ارز بازار تحولات

 
در مطالعه خود بیه   2، هنری2003(. پس از نن در سال 2013، 1سوگردد )خداباکوس و نارمدل منجر می

( MS-EGARCHگزینیی میارکوف )  نمیایی بیر اسیاس سیاختار راه     GARCHطراحی مبانی الگیوی  

 پرداختند که چارچو  نظری و کمی نن در قالب معادلات زیر تبیین شده است. 
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، وارییانس شیرطی   SWARCH، بر خ ف الگوی MS-EGARCHشایان اکر است که در مدل 

در هر حال مثبت باشد، فارغ از اینکه قید غیرمنفی بر نن لحاظ گردد. همچنین، با فرض وجود دو رژیم، 

وابسته به  tSطوری که مقادیر این مت یر مجازی هشوند، بها به کمک مت یر مجازی نشان داده میرژیم

باشد و بر اساس نن مقادیر صفر های پرریسک و کم ریسک میوضعیت اقتصاد بوده که مشتمل بر دوره

بنیدی،  ی ایین تقسییم  های با ریسک بالا و پایین نسبت داد. بر پایهتوان به دورهو یک را به ترتیب می

( 1313معرفی شیده بیه وسییله همیلتیون)     ها به وسیله یک فرنیند مارکوف مرتبه اولانتقال میان رژیم

 شود. بدین صورت که:کنترل می

(5) 
   

    1111

111001

1;110;1

11;00;0

00
PSSPPSSP

PSSPPSSP

tttt

tttt







  

در معادلات فوق باید توجه داشت که، رژیم رایج یا
tSبه رژیم دوره گذشته یا ،

1tS  وابسته بیوده ،

، اقتصاد از وضعیت یک )یا صفر( به وضعیت جیایگزین،  tمان نیزاحتمال اینکه در زPو همچنین، پارامتر 

 دهد. ت ییر نماید، را نشان می

( 2003کارگرفته در مطالعه هنیری )  هدر نهایت، با توجه به اینکه در این مطالعه بر اساس رویکرد ب

رات گذاری در صنعت پتروشیمی الگوسازی شده و اثرات ت ییی (، ریسک سرمایه2003و نلوی و جمازی )

گردد، مت یر اط عات در این الگو، همان نرخ ارز بوده که نه تنها بازار ارز نیز در نن بررسی و تحلیل می
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 رانیا یانرژ/ نشریه علمی )فصلنامه(  1931 هارب ،1 شماره ،22 دوره    22

 
تواند قرار دهد، بلکه طبیعتا  می تأثیرمیانگین و واریانس بازار سهام در بخش شاخص پتروشیمی را تحت 

 بر روی انتقال رژیم نیز مؤثر خواهد بود. 

 مدل یاجرا جنتای ها وداده فیتوص. 5

تر نییز اکیر شید، در ایین مطالعیه در درجیه نخسیت در صیدد الگوسیازی ریسیک           که پیش گونه همان

گذاری در صنعت پتروشیمی در بازار سهام تهران بوده و در گام بعد نیز به بررسی و تحلیل اثرات  سرمایه

پردازد. بر این مبنیا،  می Eviewsو نرم افزار  MS-EGARCHتحولات بازار ارز بر نن به کمک الگوی 

ل اییت   1911زمیانی ماهانیه از فیروردین    هیای سیری  های تحقیق، از دادهجهت انجام تجزیه و تحلیل

نوری شود، که اط عات ننها از سامانه بانک مرکزی و مرکز نمار ایران جمیع استفاده می 1931فروردین 

هیا و الگوسیازی تجربیی    قیق تجزیه و تحلیل دادهاند. بر پایه این اط عات، در ادامه به تبیین دگردیده

تحقیق پرداخته خواهد شد. لذا، ابتدا باید توجه داشت که مت یرهای به کار گرفته شیده در ایین تحقییق    

باشیند.  بوده که به ترتیب مبین شاخص سیهام صینعت پتروشییمی و نیرخ ارز میی      EXR و PPIشامل 

ر این پیژوهش اکیر چنید نکتیه پییش از ورود بیه مباحی،        های مورد استفاده دهمچنین، در زمینه داده

 گردند:نماید، که در ادامه تبیین میسازی، ضروری می مدل

ی مت یرهیای اقتصیادی بهتیر نن اسیت کیه از لگیاریتم       سازی کلیهکلی در مدلطور  به اولا  ننکه،

کاهش سطح نویز »ان در توشود، که علت ننرا میها به جای استفاده از سطح مت یرها استفاده میقیمت

بیرداری از  و بهیره « ها به سمت توزیع نرمیال متمایل شدن تابع توزیع چگالی سری داده»و نیز « هاداده

که همان لگیاریتم   LEXRو  LPPIمزایای نن اشاره نمود. بر این اساس، مت یرهای تحقیق به صورت 

 شند، در خواهند نمد. مت یرهای )به ترتیب( شاخص سهام صنعت پتروشیمی و نرخ ارز با

سیازی خواهنید   درنمده و سپس میدل  1932که، مت یرهای این مطالعه همگی به سال پایه نیاثانیا  

ها همگی از یک جنس خواهند شد. به بیان دیگر، از ننجایی کیه هیر   شد چراکه با این امر، مقیاس داده

های عیددی همگنیی   نند که در بازههای عددی مختلف هستهای مذکور دارای مقادیر و بازهیک از داده

هیای عیددی نیاهمگنی    گنجانده نشوند )یعنی مقیاس ارزش ارز با شاخص سهام متفاوت بوده و در بازه

هیا و در  قرار دارند(، لذا، همگی ننها به سال پایه مذکور تبدیل شده که عی وه بیر همگین سیازی داده    

 تری به لحاظ نماری را به محققین ارازه خواهد نمود. ها، امکان تحلیل دقیقبرگرفتن ت ییرات واقعی داده
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   29 ... یگذار هیسرما سکیر و ارز بازار تحولات

 
 های توصیفی متغیر وابستهبررسی آماره .5-1

 تیأثیر توانید تحیت   های مختلف میزمانی، با توجه به دادههای مختلف سرینظر به اینکه عملکرد مدل

ی شاخص سهام های توصیفی سرسازی، به بررسی نمارهقرار بگیرد، پیش از انجام مراحل مختلف مدل

 شود.صنعت پتروشیمی به عنوان مت یر وابسته تحقیق،پرداخته می

 های توصیفی سری شاخص لگاریتم سهام صنعت پتروشیمی آماره .1جدول 

 معیار آماره محاسباتی )احتمال(
آماره محاسباتی 

 )احتمال(
 معیار

74/47 Min 79/101 Max 

31/4 S.D 91/77 Mean 

(000/0)17/10 Jarque- Bra 97/0- Skewness 

(000/0)29/913 Box- Ljung Q(2) 47/1 Kurtosis 

(777/0)47/9  Phillips-Perron 

(LPPI) 
(737/0)07/9  ADF (LPPI)  

 مأخذ: نتایج تحقیق          

 
تیوان دریافیت کیه، مییانگین سیری لگیاریتم شیاخص سیهام صینعت          با مشاهده جدول فوق می

باشید. عی وه بیر نن    میی  19/7و انحراف معیار نن برابر  21/32عادل پتروشیمی در دوره مورد بررسی م

برا نیز مؤید غیرنرمال بودن توزیع سری مورد بررسی است، چراکه مقدار این نماره و نیز -ی جار  نماره

دهد که فرضیه صفر نزمون مذکور مبنی بر نرمال بودن سری میورد بررسیی    مقدار احتمال نن نشان می

کشییدگی کمتیر از حالیت نرمیال بیوده و       ی وجیود دهندهی کشیدگی نشانع وه، نماره هرد شده است. ب

GEDرو، استفاده از تابع توزییع چگیال احتمیال    باشد، از اینهمچنین، ضریب چولگی نن نیز غیرصفر می
1 

  مشیاهده نمیاره   جهت برنورد میدل تحقییق از تیورش کمتیر و کیارایی بیشیتری برخیوردار خواهید بیود.         

عیدم وجیود   »باکس )با دو دوره وقفیه(، نییز ضیمن رد فرضییه صیفر ایین نزمیون مبنیی بیر           -لیانگ

، بالا بودن مقدار این نماره، وجود خودهمبستگی شدید میان «خودهمبستگی سریالی میان جم ت سری

 
                                                           
 

1. Generalized Error Distribution 
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های تحقیق بوده رساند که بیانگر وجود خودهمبستگی قوی میان دادههای مختلف این سری را میوقفه

 باشد. ی بر قابلیت الگوپذیری ننها میتأییدر و مه

 . آزمون مانایی متغیرهای تحقیق5-0

( جهیت  PPپیرون ) -( و فیلییپس ADFیافتیه ) فیولر تعمییم  -های مانایی دیکیدر این تحقیق از نزمون

بررسی مانایی مت یرهای شاخص سهام صنعت پتروشیمی و نرخ ارز استفاده شده است که نتایج ننهیا در  

 دول زیر ارازه شده است:قالب ج

 های مانایی متغیرهای تحقیقنتایج آزمون .9جدول 

 نزمون ADFنزمون  PPنزمون 
 
 مت یر مورد بررسی

نماره محاسباتی  نتیجه نزمون
 )احتمال(

 نماره محاسباتی )احتمال( نتیجه نزمون

I(1) (313/0)72/2  I(1) (312/0)03/2  LPPI 

I(1) (301/0)32/9  I(1) (172/0)21/9  LEXR 
 مأخذ: نتایج تحقیق  

 

در  PPپیرون  -و فیلییپس ADF فولر تعمییم یافتیه   -های مانایی دیکیدر نهایت، با بررسی نزمون

توان اظهار داشت که مت یرهای تحقیق بر اساس هر دو نزمون مانایی، در  مورد هر دو مت یر تحقیق می

از مرتبیه اول   1به نوعی ایین مت یرهیا همجمیع    شوند وگیری مانا می سطح نامانا بوده و با یکبار تفاضل

(I(1)می ) باشند. بر این اساس، مت یرهای مانای تحقیق، عبارت خواهند بود از تفاصل مرتبه اول هر دو

نشان داده شیده و قابیل الگوسیازی بیدون داشیتن       DLEXRو  DLPPIمت یر تحقیق که به صورت  

 باشند. ای از رگرسیون کاا  میشازبه

 جهت الگوسازی ریسک در صنعت پتروشیمیGARCHقایسه انواع الگوهای . م5-3

و  AR(2))بیا مرتبیه  ARIMAتیرین معادلیه مییانگین مبتنیی بیر الگیوی       در این تحقیق بر پایه بهینیه 

MA(1))  در سریDLPPI       )تأییید و )تفاضل مرتبه اول لگیاریتم شیاخص سیهام صینعت پتروشییمی 

 
                                                           
 

1. Integrated 
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   25 ... یگذار هیسرما سکیر و ارز بازار تحولات

 
معنادار در پسماندهای این سری، نخست به مقایسیه عملکیرد   معناداری وجود واریانس شرطی )ریسک( 

( پرداخته SBCبیزین)-( و شوارتزAICهای نکازیک )بر مبنای نماره نزمون GARCHالگوهای مختلف 

گیذاری در صینعت   های موجود در سری نوسانات )ریسک( سیر ماییه  و پس از نن به ارزیابی تعداد رژیم

 ، عبارتند از:GARCHهای مختلف نتایج نزمونپردازیم. بر این اساس، مزبور می

 

 مقایسه عملکرد الگوهای مختلف واریانس ناهمسان شرطی  .1جدول 

 گذاری در صنعت پتروشیمیدر الگوسازی ریسک سرمایه

ARIMA (2,1) های نزموننماره 
های مختلفمدل  SBC AIC 

2529/7-  9112/7-  GARCH 
2231/1-  9211/1-  EGARCH    *  

3319/7-  0071/1-  GJR-GARCH 
0027/1-  05312/1-  APGARCH 
1950/7-  1232/7-  IGARCH 
7131/7-  7301/7-  NGARCH 

 مأخذ: نتایج تحقیق     

-هیای نزمیون نکازییک و شیوارتز    های مختلف بر اساس نمارهبا توجه به عملکرد و دقت الگوسازی مدل

در EGARCHهای نزمون، به سبب ننکه میدل  ن نمارهتوان دریافت که با عنایت به مبانی نظری ایبیزین، می

تیری بیرای   مقایسه با سایر الگوها از مقادیر نماره نزمون کمتری برخوردار بوده، لذا از عملکرد الگوسازی بهینیه 

 باشد.  گذاری در صنعت پتروشیمی برخوردار میتوضیح رفتار نوسانات )ریسک( سرمایه

گذاری در صنعت پتروشیمی بر رمایهها در ریسک س. بررسی تعدد رژیم5-4

 EGARCHاساس مدل 

گیذاری در صینعت   های موجیود در سیری نوسیانات ییا ریسیک سیرمایه      به منظور تشخیص تعداد رژیم

 1(ULRهای نرخ راستنمایی عمیومی ) توان از نزمونگزینی مارکوف، نمیپتروشیمی در قالب ساختار راه

 
                                                           
 

1. Usual Likelihood Ratio 
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 رانیا یانرژ/ نشریه علمی )فصلنامه(  1931 هارب ،1 شماره ،22 دوره    21

 
ها، استفاده نمود. به همین منظور انبی غیراستاندارد این نزمون، به سبب توزیع مج1(Wو یا نزمون والد )

( و بر مبنیای  1331) 2(، توسط گارسیا و پرونLRدر این پژوهش، از نزمون نرخ راستنمایی تعدیل شده )

عدم »از شود. بر این مبنا، فرضیه صفر این نزمون عبارت خواهد بود استفاده می 2تابع توزیع احتمال

و بالتبع فرضیه مقابل در بر دارنده این « گذاری در صنعت پتروشیمیت ییر رژیم در سری ریسک سرمایه

که شامل ت ییر رژیم )وجود دو رژیم متفاوت( باشید،   MS-EGARCHمهم خواهد بود که یک ساختار 

در کنیار   ج این نزمیون باشد. نتایدر سری ریسک مزبور وجود داشته که از معناداری نماری برخوردار می

 ( ارازه شده است.2مقایسه قدرت الگوهای مختلف در قالب جدول )

 

 های مختلف( و قدرت مدلLR)نتایج آزمون تعدد رژیم  .7جدول 

R
2

 LogLikelihoodنماره 
P-

Value 
 2نماره
 LRنزمون 

 مدل
تعداد 
 هارژیم

 ار ارز  بدون در نظر گرفتن اثرات ت ییرات باز

21/0  91/13579  (192/0)  129/1 EGARCH(1,1) 
با یک 
 رژیم

91/0  11/90121  (000/0)  753/21 MS-

EGARTCH(1,1) 
با دو 
 رژیم

 با در نظر گرفتن اثرات ت ییرات بازار ارز

91/0  12/22793  (311/0)  395/2 EGARCH(1,1) 
با یک 
 رژیم

52/0  29/21915  (000/0)  171/93 MS-

EGARTCH(1,1) 
با دو 
 رژیم

 مأخذ: نتایج تحقیق

هیای مختلیف بیرای الگوسیازی     برای حالات وجود رژیم LRکه نتایج نزمون  گونه همانبنابراین، 

دهد، وجود دو رژیم مختلف و معنادار برای توضیح گذاری در صنعت پتروشیمی نشان میریسک سرمایه

ات ت ییرات بازار ارز و بدون لحاظ نمیودن  رفتار ریسک این صنعت، در هر دو حالت با در نظر گرفتن اثر

 
                                                           
 

1. Wald Tests 

2. Garcia and Perron 
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   27 ... یگذار هیسرما سکیر و ارز بازار تحولات

 
ی نتیایج  دهندگی بالاتری برخوردار بوده اسیت. بیا ایین وجیود، بیا مقایسیه      این اثرات، از قدرت توضیح

توان با لحاظ دو رژییم متفیاوت   توان دریافت که اگرچه بدون در نظرگرفتن تحولات بازار ارز نیز می می

وشیمی، به الگوسازی این مت یر پرداخیت، امیا لحیاظ نمیودن     گذاری در صنعت پتربرای ریسک سرمایه

اثییرات تحییولات بییازار ارز در الگییوی مبتنییی بییر دو رژیییم مختلییف، موجبییات بهبییود نتییایج و قییدرت  

نورد، بدین صورت که عی وه بیر افیزایش نمیاره     دهندگی الگوها را تا حد بسیار زیادی فراهم می توضیح

ی درنظر گرفتن ت ییرات نرخ ارز در قالب ساختار مبتنی بر دو رژیم، نتایج ایده تأییدنرخ راستنمایی و نیز 

Rدهندگی مدل )با توجه به نتایج ضریب تعیین ییا  قدرت توضیح
الگوهیا(و نییز نتیایج نزمیون قیدرت       2

دیگری بر در نظر گرفتن  تأیید(، مهر Log-Likelihoodها )بر اساس نتایج نماره نزمون معناداری مدل

گذاری در صنعت پتروشیمی با لحاظ نمودن اثرات معنیادار تحیولات بیازار    برای ریسک سرمایهدو رژیم 

 ، بوده است.MS-EGARCH(1,1)ارز( در قالب الگوی 

 با در نظر گرفتن اثرات تحولات بازار ارز MS-EGARCH. برآورد الگوی 5-5

ت ت یییرات نیرخ ارز در نن،   با درنظر گرفتن اثرا MS-EGARCH(1,1)در راستای برنورد الگوی بهینه 

 اکر چند نکته از اهمیت بالایی برخوردار است:

o   گزینیی  سیوزیچینگ )راه -اولا ، با عنایت به اینکه در ادبیات الگوهای مبتنی بر سیاختار رژییم

احتمیالات  »و « 1احتمالات فیلتیر شیده  »مارکوف(، دو احتمال شرطی متفاوت که عبارتند از 

و کاربرد دارند، در این مطالعه از احتمالات شرطی همیوار شیده   قابلیت تحلیل « 2هموار شده

هیای پییش از   بینیی استفاده خواهد شد. زیرا احتمالات فیلتر شده اغلب در زمان انجام پییش 

 tشیوند و مبتنیی بیر اط عیات در دسیترس در زمیان       وقوع مت یرهای مختلف استفاده میی 

گییری در زمیانی کیه    ر بیه منظیور تصیمیم   باشند، در مقابل، احتمالات هموار شده، بیشیت  می

های صفر و یک را نییز  دهد، کاربرد داشته )چراکه احتمالات وقوع رژیمت ییرات رژیم رخ می

باشد. لذا به منظور در  بیشتر نماید( و مبتنی بر کل اط عات نمونه میارازه میtدر در زمان

 
                                                           
 

1. Filter Probability 

2. Smoothed Probability 
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ی کیافی را بیرد   تیوان از نن بهیره  از تفاسیر اقتصادی مبتنی بر پارامترهای برنورد شده، میی 

 (. 2003، 1)نلوی و جمازی

o         ثانیا ، تمامی پارامترهای مدل در معیادلات مییانگین و وارییانس و ثانییا ، عیواملی کیه قابیل

مشاهده نیستند اما در ت ییر رژیم اثرگذارند، وابسته به ت ییرات رژییم باشید )یعنیی بیا ت یییر      

 شوند(. ه تناسب تعدیل میرژیم، مقادیر این پارامترها نیز ب

o  ثالثا ، اثرات عدم تقارن و اثراتARCH   هیای مختلیف میورد    نیز به طیور همزمیان در رژییم

ها در حالات مختلیف نشیان   ها پس از برنورد مدلبررسی و نزمون قرار گرفت. نتایج بررسی

 است.  2دار نبودهدرصد معنا 35(، در سطح داد که ضرایب اثرات عدم تقارن )

بنابراین، با در نظر گرفتن این موارد، نتایج برنورد این الگو در قالب جدول زییر ارازیه شیده اسیت.     

هیای ترسییم شیده بیرای ریسیک      تیر رژییم  همچنین، باید توجه داشت کیه بیه منظیور تفسییر دقییق     

ریسک و ک دوره کم(، ی2003گذاری در صنعت پتروشیمی، با توجه به پژوهش نلوی و جمازی ) سرمایه

برای این مت یر در نظر گرفته شده است که بر اسیاس نن، هنگیامی کیه     tیک دوره پرریسک در زمان 

ی پرریسیک  درصد باشند، از نن به عنیوان دوره  50احتمالات شرطی هموار شده در رژیم صفر بالاتر از 

 تفسیر خواهد شد )و برعکس(. بر این اساس خواهیم داشت:

 

 رژیم صفر )پرریسک( خواهد بود اگر: اقتصاد دری   5.00 ti SP 

 باشد اگر:       ریسک( میاقتصاد در رژیم یک )کمی   5.01 ti SP 

  

 
                                                           
 

1. Aloui & Jommazi 

تأثیرات نامتقارن ندارد. بدین معنا که اثیرات مت ییر شیو  نیرخ ارز بیر بیازدهی        . گفتنی است که ت ییرات رژیم ارتباطی با2
 تواند در دو رژیم قرار داشته باشد؛ اما تأثیرات در هر دو رژیم متقارن باشد.صنعت پتروشیمی می
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 بازار ارز تحولاتبا در نظر گرفتن اثرات MS-EGARCHنتایج برآورد الگوی  .2جدول 
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1
1,

1,

1
,

,
1

ln
2

ln

,0

 

مقدار  tی نماره
 عددی

 ضریب مقدار عددی tی نماره بضری

527/2 0271/0 
1 792/0 0013/0 

0 

111/15 119/2 
1 912/10 519/9 

0 
152/23 593/0 

1 171/3 911/0 
0 

212/1- 935/0- 
1 921/2- 102/0- 

0 

911/17 332/0 
1 201/3 377/0 

0 

271/9 029/0 
1 921/13 012/0 

0 

711/0 
11P 273/0 

00P 

721/9- 911/1- 
0 132/2- 011/0- 

0 

 Log-Likelihood 29/21915 ضریب تعیین تعدیل شده %52

 مأخذ: نتایج تحقیق  

 

بر اساس نتایج الگوی برنورد شده، نخست باید اظهار داشت که نتیایج بیرنورد بیرای میدل صیفر      

ریسک( و رژیم یک مرتبط با وارییانس بیالای پنجیاه در    مرتبط با رژیم واریانس پایین پنجاه درصد )کم

ت ییرات نرخ ارز در هر دو دوره ، ضرایب برنوردشده فوقبر اساس نتایج جدول  شد.باصد )پرریسک( می

اسیت. ایین اثیرات در رژییم صیفر       بیوده  معنیاداری متفیاوت از صیفر    به صورت ریسک و پرریسککم

گیذاری در صینعت   )پرریسک( مثبت بوده بدین معنا که در این شرایط، افزایش نرخ ارز، ریسک سیرمایه 

ریسک(، اثرات ت ییرات )کم در رژیم یکدهد. همچنین،اگرچه معناداری افزایش میطور  به پتروشیمی را

گذاری ت ییرات نرخ تأثیرگذاری در صنعت مزبور،باز هم مثبت است، اما شدت نرخ ارز بر ریسک سرمایه

یسیک  ت ییرات نرخ ارز، اثرات نامتقیارنی بیر ر   نتایج نشاندهنده نن است که این. ارز کاهش یافته است

 ریسک و پرریسک داشته است.گذاری در صنعت پتروشیمی،دردورژیمکمسرمایه
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 . نتیجه گیری و پیشنهادات6

های سری زمانی نرخ ارز و شاخص سهام صنعت پتروشیمی طی بازه زمانی در این مطالعه با اتکا به داده

در صینعت پتروشییمی    گذاری، به الگوسازی ریسک سرمایه1931الی فروردین ماه  1911فروردین ماه 

گیذاری در  با دو رژیم متفاوت برای ریسیک سیرمایه  MS-EGARCHایران با اتکا به الگوهای ترکیبی 

اند، پرداخته شده و بر اساس نتیایج حاصیله،   و پرریسک بوده سکریکمهای صنعت مزبور که مبین دوره

ردیده اسیت. در ادامیه نتیایج ایین     الگوسازی و تحلیل اثرات تحولات بازار ارز بر این ریسک نیز ارازه گ

 مطالعه به تفصیل ارازه شده است:

نخستین و مهمترین دستاورد این مطالعه که کمتر در سایر مطالعات داخلی مورد توجه قرار گرفتیه  

گذاری در صنعت پتروشیمی بوده کیه  بررسی رفتار خطی و یا غیرخطی بودن ریسک سرمایه بوده است،

(، مؤید نن بوده اسیت  9گوهای واریانس ناهمسان شرطی ارازه شده در جدول )ارزیابی حالات مختلف ال

 GARCH( در مقایسیه بیا سیایر الگوهیای     EGARCHکه الگوی واریانس ناهمسان شرطی نمیایی ) 

 )براساس برخورداری از کمترین معیار اط عاتِ نکازیک و شوارتز( از بهتیرین عملکیرد در تبییین رفتیار    

های ااتی بازار ی برخوردار بوده که این امر با عنایت به ویژگیمیصنعت پتروش در گذاریهیسرما سکیر

گذاری در صینعت پربیازدهی نظییر صینعت پتروشییمی، دور از      سهام و نوسانات قیمتی شاخص سرمایه

این نوع از الگوهای واریانس ناهمسان شرطی، ع وه بیر در نظیر    کارگیری بهانتظار نبوده است. چرا که 

گیذاری در  فتارهای غیرخطی، اثرات اهرمی و اخبار بازار را نییز در الگوسیازی ریسیک سیرمایه    گرفتن ر

 نمایند. رسند( را لحاظ میصنعت مزبور را نیز )در عمل نیز معنادار به نظر می

در گام بعدی این مطالعه نیز، به عنوان یک اقدام نونورانه، به بررسی معناداری عدم تقارن در رفتار 

هیای ترکییب شیده در بخیش     گذاری در صنعت پتروشیمی پرداخته شد. اگر چه تکنییک مایهریسک سر

کارگرفتیه شیده    ههای مختلف اقتصیادی بی  های نماری برخی مطالعات حوزهکمی این مطالعه در تحلیل

ی نوسانات )ریسک( در بازار سهام تهیران و بیه وییژه    است، اما ترکیب این الگوها جهت تفکیک دامنه

ای تحقیق بوده اسیت  گویی به سؤالات اصلیام صنعت پتروشیمی، اقدامی مهم جهت پاسخشاخص سه

نوسان )کم ریسیک( کیه بیا    های پر نوسان )پر ریسک( و کمنیا در نظر گرفتن مجزای دامنه»که  اولا ، 

 ریسیک های )به ترتیب( پرریسیک و کیم  (، از نن به عنوان دوره2003استناد به مطالعه نلوی و جمازی )

گذاری در صنعت پتروشیمی را تعبیر شده است، قابلیت الگوسازی کاراتری در تیین رفتار ریسک سرمایه
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ریسک و پرریسک، نیا در نظر گرفتن های کمدارند؟ و ثانیا ، در صورت معناداری الگوسازی مجزای دامنه

بهبود دهد، و در عیین حیال،    ها راتواند نتایج الگوسازیهای مختلف، میاثرات ت ییرات نرخ ارز در دوره

ریسک و های کملحاظ نمودن این مت یر، اثرات متفاوتی در توضیح رفتار ریسک الگوسازی شده در دوره

های تحقیق، نتایج تجربی این مطالعیه در  گویی به این دغدغهپرریسک خواهد داشت؟ در راستای پاسخ

توانید نتیایج   گزینیی میارکوف، میی   کیرد راه ( نشان داد که نیه تنهیا در نظیر گیرفتن روی    2قالب جدول )

ی ضیریب  (، نتیایج نمیاره  LRی نزمون نرخ راسیتنمایی ) های ریسک را بر اساس نتایج نمارهالگوسازی

Rتعیین )
( بیه طیور   Log-Likelihoodها )طبیق نتیایج نزمیون    ( و نتایج نزمون قدرت معناداری مدل2

هیای مختلیف تعرییف شیده بیرای      ت نرخ ارز در رژیممعناداری افزایش دهد، بلکه در نظر گرفتن ت ییرا

ریسک این صینعت نییز موجبیات حصیول قابیل اتکیاترین نتیایج را بیرای الگوسیازی رفتیار ریسیک            

LR ،Rهیای نزمیون اشیاره شیده )    گذاری در صینعت پتروشییمی را بیر اسیاس نمیاره      سرمایه
-Logو 2

Likelihood این مطالعه برای توضییح رفتیار ریسیک    (، فراهم ساخته است. بنابراین، الگوی پیشنهادی

بیا در نظیر گیرفتن ت یییرات نیرخ ارز در       MS-EGARCH(1,1)گذاری در این صنعت، الگوی سرمایه

 باشد. های مختلف برای نوسانات شاخص مزبور میرژیم

گیذاری، در انتهیا بیه    ترین الگوی ممکن برای تبیین رفتار ریسک سرمایهبا مشخص شدن مناسب

 ( پرداخته شد و نتایج این الگو مبین این نکته بوده است که:5وی مزبور در قالب جدول )برنورد الگ

 اولا ، معناداری ضرایب نرچ و گارچ در الگوی برنورد شده در هر دو رژیم صیفر )پرریسیک( و ییک )کیم    

(، 2 و 9ریسک( در کنار معناداری کل مدل )در مقایسه با نتایج الگوهای رقیب اشاره شده در جداول 

 باشد. بیانگر خوبی برازش الگوی مزبور می

با توجه به غیرصفر بودن و معنیاداری ضیریب   نتایج حاصل از این پژوهشثانیا ، 
i،  نن بیوده   حیاکی از

که،  طوری هگذاری در صنعت پتروشیمی معنادار بوده، بریسک سرمایهثیر نامتقارن اخبار بر أت است که

ار بد )اگرچه اخب
ii  معنیاداری )در سیطح   کیام     ریسیک اثیرات  های پرریسک و کیم ( در دوره

گذاری در این صنعت داشته است، امیا شیدت اثرگیذاری ایین     درصد( بر ریسک سرمایه 35اطمینان 

ایت به ریسک بوده است، که این امر با عنی کمی پرریسک به مراتب بیشتر از دورهاخبارها در دوره

 رسد.ریسک، امری دور از اهن به نظر نمیهای پرریسک و کمماهیت متفاوت شرایط اقتصادی دوره
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بیه   ،ضرایب برنوردشیده گذاری در این صنعت با عنایت به ثالثا ، اثرات ت ییرات نرخ ارز بر ریسک سرمایه

د ااعیان داشیت کیه    بوده است. همچنین بایی  وسازگار با شواهد تجربی در این حوزه صورت معنادار

، اما شدت اثرگیذاری  است مثبت و معنادارگزارش شده و یک، صفر رژیمهر دو این اثرات در اگرچه 

ریسک بوده ت ییرات نرخ ارز در دوره پرریسک، تقریبا  دو برابر شدت اثر گذاری این مت یر در دوره کم

گیذاری در   یییر ریسیک سیرمایه   است که این نتیجه بیانگر ماهیت استراتژیک ت ییرات نرخ ارز در ت

 صنعت پتروشیمی به ویژه در دوره پرریسک بوده است.

با توجیه بیه معنیاداری کیل     شود، این است که پرسشی که مطرح میبا عنایت به نتایج ارازه شده، 

گیذاری در  ریسیک سیرمایه  بر  نرخ ارزتأثیرگذاری ت ییرات متفاوت بودن شدت ،دلیل الگوی برنورد شده

چه بوده اسیت؟ بهعنیوان تحلیلیی منطقیی بیرای      ریسک های پرریسک و کمدر دورهشیمی صنعت پترو

کلیی معنیاداری اثرگیذاری نیرخ ارز بیر ریسیک       طیور   بیه  بایید بییان داشیت کیه     پاسخ به این پرسیش 

گذاران فعال در بازار سهام و متماییل بیه خریید    گذاری در این صنعت مبین نن است که سرمایه سرمایه

گذاری در ایین  پتروشیمی، ت ییرات و تحولات بازار ارز را به سبب ت ییر ریسک سرمایه یسهم در حوزه

ریسیک  هیای کیم  گذاری در دورهکنند. از سوی دیگر، اثرپذیری متفاوت ریسک سرمایهحوزه، دنبال می

ملی تیوان در عیوا  های پرنوسان( از ت یییرات نیرخ ارز را میی   های با نوسان کم( و پرریسک )دامنه)دامنه

نقش استراتژیک نرخ ارز »، «ریسکهای پرریسک و کمگذاران در دورهانتظارات متفاوت سرمایه»چون 

و « ریسکهای پرریسک و کمدر صادرات و سودنوری محصولات پتروشیمی و ت ییر اهمیت نن در دوره

ب بیرای  بازانیه بیرای نن بیه عنیوان ییک داراییی رقیی       افزایش اهمیت نرخ ارز و رشد تقاضای سیفته »

توانید بیا ت یییر    و جو نمود که مجموعه این عوامیل میی  و... جست« های مختلفگذاری در دوره سرمایه

گذاران فراهم نمایید.  ها، زمینه را برای ت ییر اولویت سرمایهگذاریبازدهی و ریسک سیستماتیک سرمایه

ی عیدم تقیارن در   ند، وجود مقولیه نمایی نوسانات متنوعی را تجربه میبنابراین، در بازارهایی که دامنه

گذاران( و ک ن )مدیران( امر دور از انتظیار نبیوده و بیا وجیود     ی خرد )سرمایهگیرندهرفتار افراد تصمیم

هیای  چنین شرایطی، طبیعی است که اثرپذیری شاخص بازار از مت یرهای مختلیف نییز در طیول بیازره    

های غیرقابل انکار این سبک ت به کارایی بالا و قابلیتپرنوسان و کم نوسان یکسان نباشد. لذا، با عنای

هیا را بیه   توان استفاده از ایین سیبک تحلییل   ی کاربردی میها، به عنوان مهمترین توصیهاز الگوسازی
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