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  چكيده

گـذار بـر جريـان مـالي      تأثيري ها ريسكين تر مهمريسك نوسانات نرخ ارز به عنوان يكي از 
گيـري و   د. از اينرو اولين گام جهت مـديريت آن، انـدازه  شو هاي اقتصادي تلقي مييت بنگاهفعال

اساسـي در ايـن حـوزه، فقـدان سـازوكار جـامع و       هـاي   سازي ريسك است. يكي از چالش كمي
علـت   حقيقت. در باشد ميها بر اساس آن  بندي بنگاه گيري اين ريسك و رتبه در اندازه  يكپارچه

هـاي  اصلي مشكلات مذكور، عدم طراحي به يك سازوكار دقيق و جامع براي ارزيابي كليه بنگـاه 
يـك سـازوكار دقيـق، جـامع و كـاربردي      لذا در اين پژوهش تلاش شده است تا  ،اقتصادي است
ارزش در معـرض  «بندي ريسك نوسانات نـرخ ارز بـا اسـتفاده از روش     گيري و رتبه جهت اندازه

بـراي   GARCHي خـانواده  سـاز  مـدل اي مـاركوف در   گيري از فرآيند زنجيـره  و با بهره» ريسك
ورس اوراق بهـادار  ه در ب ـهـاي نفتـيِ پذيرفتـه شـد     ي نفت و فـرآورده  هاي فعال در حوزه شركت

هاي سـازوكارهاي جـاري را برطـرف    محدوديت تماميد. اين مدل نه تنها قادر است طراحي شو
پذيري بالا، داراي مزاياي ديگـري از جملـه برخـورداري از قابليـت     د، بلكه با توجه به انعطافكن

قيمـت  دهـد كـه    ست. نتايج تحقيق نشـان مـي  هاي متغيرهاب با ساختار و ويژگيتعميم متناس
هـاي قيمتـي    صورت نامتقارن از شوك كند و به مي پيروي GEDها از توزيع  شركت تر بيشسهام 
ها را بهبود  هاي ماركوف سوئيچينگ، دقت برازش مدل چنين استفاده از مدل پذيرد. هم مي تأثير
بـا  هـا   مدت به ترتيب شـركت  دهد كه در كوتاه ها نيز نشان مي بندي شركت د. نتايج رتبهبخش مي

تـرين   ها با نماد شبريز، شپنا و پارسـان بـيش   نماد پارسان، شيراز و مارون و در بلندمدت شركت
  پذيرند.   را از نوسانات نرخ ارز مي تأثير

  JEL : F30, G32, G01بندي  طبقه
، فرآيند GARCHبندي،  ريسك، نوسانات نرخ ارز، مديريت ريسك، شاخص رتبهكليد واژه: 
  زنجيره ماركوف

  

 

  نويسنده مسئول -1
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  مهمقد - 1

 يـك بنگـاه   بقـاي  يا است. سودآوري همراه ريسك از ايدرجه با اقتصادي فعاليت هر

خارج  ديگر برخي و كنترل درها  آن از برخي كه دارد بستگي يگوناگون عوامل به اقتصادي
 كاركنـان، ميـزان   بنگـاه، تعـداد   ي اندازه تواندمي توليدي بنگاه است. يك بنگاه كنترل از

آينـده،   هاي قيمت نظير ديگري عوامل بر كند، ولي كنترل را دست اين از و مواردي توليد
 را ريسـك  لـذا  ،نـدارد  چنـداني  كنترل رقيب هاي بنگاه فعاليت و سياسي ارز، شرايط نرخ

). 1385(لطفعلـي،   است آن ممكن، مديريت راه تنها و كرد حذف كاملاً توان گاه نمي هيچ
هاي اقتصـادي در فضـاي   هايي است كه بنگاهريسكين تر مهمريسك نوسانات نرخ ارز از 
هـاي اخيـر مـديريت ايـن     المللي با آن مواجه هستند و در سالكسب و كار داخلي و بين

  .  رود شمار مي ها به شده بنگاه برد اهداف تعيين يكي از فاكتورهاي اصلي در پيش ريسك
هـاي اقتصـادي،    نگـاه با توجه به اهميت مديريت ريسك نوسانات نرخ ارز در فعاليت ب

كمـك    گيـري ايـن ريسـك    سازي و انـدازه  دستيابي به ابزاري دقيق و كارآمد جهت كمي
گيـري در تخصـيص   خصوص در شـرايط تصـميم   بهريز مركزي  شاياني در مديريت برنامه

اي و هـاي بيمـه  هـاي زيرمجموعـه و حمايـت   هـاي ارزي بـين بنگـاه   اعتبارات و پوشـش 
 .دكن ـ هـا مـي  رخ ارز هر يك از بنگـاه مديريت ريسك نوسانات ن چنين ارزيابي عملكرد هم

  )1392(ذوالفقاري، 
سـازي آن   هاي عمده در مديريت اين نوع ريسـك، كمـي   از سوي ديگر يكي از چالش

تر مـوارد   ريسك، در بيش ي مسئله ي باشد. با توجه به مفهوم نسبتاً پيچيده و گسترده مي
آن ناتوان هستند. در اين رابطه  درستيابي و سنجش هاي اقتصادي، در ارز مديران بنگاه

ريسـك نوسـانات    ي ي خود از پديده هاي زيرمجموعهريز مركزي براي ارزيابي بنگاه برنامه
بايست ابزاري دقيـق، كارآمـد و جـامعي در اختيـار داشـته باشـد تـا بتوانـد         نرخ ارز، مي

بنـدي  صورت امكان، با رتبه هاي تحت نظارت خود را با آن بسنجد و دري بنگاه مجموعه
هـا را از  ها بر حسب ميزان حساسيت به نرخ ارز، حداكثر زيان احتمـالي ايـن بنگـاه   بنگاه

ند. در حال حاضر در كشور، چنـين ابـزاري طراحـي نشـده     كبيني نوسانات نرخ ارز پيش
؛ باشـد  مـي  قالـب طور عمده در دو  گرفته در اين زمينه به انجام. تحقيقات 1است (همان)

عنـوان نمونـه    بـه  ،نخست، تحقيقاتي كه از زواياي محدودي به اين مسئله نگريسته است
وضعيت يك بنگاه اقتصادي از ديدگاه صاحبان آن بنگـاه، مشـتريان آن و كارشناسـان و    

  

 

بندي كه در كشور وجود دارد، شاخصي است كه توسط سازمان مديريت  در حال حاضر تنها شاخص رتبه -1
شركت،  هاي اقتصادي از لحاظ؛ اندازه و رشد هاي بنگاه صنعتي طراحي شده كه به صورت كلي، فعاليت

 د. كن بندي مي بصورت ساليانه رتبه  هاي بازاري را سودآوري، صادرات، نقدينگي، بدهي و شاخص
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ناظران آن در فضاي كسب و كار صنعت مربوطه، تا حدودي متفاوت است و سازوكارهاي 
نند (وزن دهنـد). تحقيقـات   كها را جمع ديدگاه ي همه اند نظرات طراحي شده، نتوانسته

گيري ريسك نوسانات نرخ ارز در چـارچوب   ي اندازه گرفته در حوزه انجامديگر، مطالعات 
هاي چندمليتي  اي بوده و مشمول شركت نامه هاي كيفي و بر مبناي ساختار پرسش مؤلفه
هـاي داخلـي    هاي فعال در حـوزه  اهها كاملاً متفاوت از فعاليت بنگ باشد كه ساختار آن مي

اي كه اين پژوهش به دنبال آن است، طراحي و دستيابي به يك  لذا مسئله ،است (همان)
لـذا بـا    ،باشـد  سازي ريسك نوسانات نرخ ارز مـي  گيري و كمي كار دقيق جهت اندازهوساز

خصـوص در كشـوري كـه نوسـانات      ريسك نوسانات نرخ ارز، به ي توجه به اهميت مسئله
شدت در حال تغيير است، طراحي يك الگوي جامع مبتني بر خرد جمعـي   اين متغير، به
  باشد.   ضروري مي

 بـراي لذا در اين پژوهش تلاش شده است تا يك سازوكار دقيـق، جـامع و كـاربردي    
و بـا  » 1ارزش در معـرض خطـر  «گيري ريسك نوسانات نرخ ارز با اسـتفاده از روش   اندازه
بــراي  GARCH3ي خــانواده ســاز مــدلدر  2اي مــاركوف زنجيــرهگيــري از فرآينــد  بهــره

هاي نفتي كه در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ي نفت و فرآورده هاي فعال در حوزه شركت
  د. اند، طراحي شو دهپذيرفته ش

د. در بخـش سـوم مبـاني    شـو  تحقيق ارائه مـي  ي در اين مقاله در بخش دوم پيشينه
هـاي فعـال در    بندي، شـركت  با طراحي شاخص رتبهو در بخش چهارم  هشد نظري بيان 

د. شـو  بنـدي مـي   وسانات نرخ ارز رتبههاي نفتي بر حسب ريسك ن ي نفت و فرآورده حوزه
ها و مزاياي شاخص مذكور به معرفي كـاربران بـالقوه از آن    در ادامه ضمن بررسي ويژگي

هاي مديريت ريسـك  چنين برخي راهكار شود، هم (به همراه موارد كاربردي) پرداخته مي
گيـري و پيشـنهادات ارائـه     شـود. در پايـان نيـز نتيجـه     نوسانات نرخ ارز نيز پيشنهاد مي

هاي مذكور و نـرخ دلار بـازار آزاد    هاي گزارش حاضر بازدهي سهام شركت گردد. داده مي
باشد كه به ترتيب از پايگـاه اطلاعـاتي شـركت بـورس اوراق بهـادار و سـايت مثقـال         مي

  ده است. استخراج ش
  

  تحقيق ي پيشينه -2

پـذيري فعاليـت   تأثيرخصـوص رابطـه بـين نوسـانات نـرخ ارز و      در  ادبيات موجـود 
) رويكـرد  1باشـد:   برپايه يكي از دو قالب زيـر مـي   از آن، بطور عمده هاي اقتصادي بنگاه

  

 

1- Value at Risk (VaR) 
2- Markov Chains 
3- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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نرخ گرا،  در رويكرد جريان .)2003، 8(لورنت و همكاران2گرا )رويكرد سهام2و   1گراجريان
شـود.   هاي كشور تعيين مـي  ارز بطور اساسي به وسيله تراز حساب جاري يا تراز پرداخت

را  هـا  المللي و تـراز پرداخـت   هاي بين رقابت ،كند كه تغييرات نرخ ارز اين مدل فرض مي
سـازند.   مي متأثردرآمد واقعي را هم ها و  و در نتيجه هم نهاده دهد  مي تأثيرتحت 

 كند كه رابطه مثبتي بين نرخ ارز و قيمت سهام اسـت. در  مي گرا ادعا مدل جريان
سهام و  هاي مالي همچون عرضه و تقاضا دارايي وسيله بهگرا، نرخ ارز  رويكرد سهام

شود. بطور كلي ايـن رويكـرد در قالـب دو مـدل تـزار پرتفـوي و        اوراق تعيين مي
منفـي بـين   مدعي است كـه يـك رابطـه     مدل تراز پرتفوي  ي پولي است.ها مدل

المللـي را   ي يك پرتفوي متنوع بينها مدلو نرخ ارز وجود دارد. اين  قيمت سهام
گيرند و تابع نوسانات نرخ ارز را در ايجـاد تـوازن بـا عرضـه و تقاضـاي       درنظر مي

. در رويكـرد  )2009، 9(كاپورين گيرد هاي مالي داخلي و خارجي درنظر مي دارايي
رايي مالي گنجانده شده است. ارزش دارايي مـالي  پولي، نرخ ارز در درون قيمت دا

 شود، پويايي نرخ ارز به شده تعيين مي بيني ارزش فعلي جريان پولي پيش وسيله به
 بينـي شـده تعيـين    كليه متغيرهاي كلان مربوطه مـوثر بـر ارزش پـيش    وسيله به
   شود. مي

گذشته، مطالعات مختلفي در خصوص رابطه بين ريسـك نوسـانات نـرخ      طي دو دهه
يكي از در اين بين صورت گرفته است.  هاي اقتصادي پذيري جريان مالي بنگاهتأثيرارز و 
اسـت.   )VaRخطـر ( ريسك، استفاده از ارزش در معرض  گيري اندازههاي  ين روشتر مهم

در بازارهـاي   خطـر  معـرض  در زشار تخمـين  بـراي  مختلفيهاي اخير مطالعات  در سال
 مطالعات چنين هم اند. شده داده توسعه GARCH يها مدلاستفاده از خانواده  مختلف با

 تخمين در مختلف يها مدل عملكرد مقايسة براي مالي بازارهاي مختلف در زيادي بسيار

بـه   جالب اسـت. در ادامـه   بسيارها  آن نتايج تنوع كه گرفته، خطر انجام معرض در ارزش
 GARCHي هـا  مـدل ) با اسـتفاده از  2009( :لوژا گردد. برخي از اين مطالعات اشاره مي

 70بـراي  ارزش در معرض ريسك اين شاخص را  S&P500شاخص  روزانة هايداده براي
در  GARCHهـاي   زن تخمـين  كـه  دهـد  مـي  نشـان  وي تحقيق نتايج .برآورد نمودسال 

  

 

1- Flow oriented approach 
2- Stock-oriented” approach 
3- Laurent & et al 
4- Caporin, 
5- Luxa 
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 اگر . دارند بهتري عملكرد احتمال، سطح سازگاري و دقت دليل به ها مدل ساير با مقايسه

كيفيت تخمين  اما كردند، عمل خوب نسبتاً شده آزمايش GARCHي ها مدل تمامي چه
VaR مدل  از خاصي نوع چه كه دارد بستگي اين بهGARCH  گيرد. مورد استفاده قرار   

مختلـف   يهـا  مـدل  عملكـرد  بررسـي  ) بـا 2006( >) و فيليپ يوبـا 2006( ;سو مايك
GARCH شـاخص   12 به مربوط هاي داده از استفاده با خطر معرض در ارزش تخمين در

 دريافتند كه اصلي ارز چهار و آسيا شرقي جنوب و شمالي آمريكاي و اروپا در سهام اصلي

 كـه در   حالي در شود، مي مشاهده مالي بازارهاي به مربوط هاي داده در غيرمتقارن رفتار

 ارزش در تخمـين  در چنـين  هم شود. مي مشاهده متقارن رفتار ارز، نرخ به مربوط بازده 

عمـل   نرمـال  توزيـع  بـا  يهـا  مدل از استيودنت بهتر -توزيع تي با يها مدل خطر، معرض
EGARCHي هـا  مـدل  كـه  دارنـد  اشـاره  نكته اين بهها  آن .كنند مي

 VaRدر تخمـين   8
  دارند.   بهتري عملكرد
هـاي جهشـي، دم پهـن و     احتمالي پويايي تأثير) يك تحليل جامعي از 2010( 9انگل

د. در ايـن  ناز طريق بررسي دقت و كارايي تدوين نمو  VaRكشيدگي با توجه به تخمين 
و نرمال  GEDهاي نرمال،  بر پايه توزيع :فرسايشي GARCHو مدل  ARJIمطالعه مدل 

. ايـن  مورد استفاده قرار گرفتند ي امريكاالملل بازار سهام بيناخير چوله براي دوره بحران 
 تأييـد هاي چگالي جهش زماني، دم پهـن و چـولگي سـري مـوردنظر را      مطالعه مشخصه

از دم پهـن و چـولگي در    تـر  مهمكرد. اين مطالعه نشان داد كه نقش پويايي پرش بسيار 
VaR   ه درصد مهم بود 99در حالي كه دم پهن در سطح . درصد است 95و  90با سطح

مـدت چنـدان قابـل تكيـه      البته كليه اين بحث ها در بلندمدت بدست آمـده و در كوتـاه  
  .نيست

 از مدل چهار كاربرد بااي  مطالعه در )،1386( زنگنه و شاهمراديدر مطالعات داخلي 

 اوراق بـورس  عمـده  پنج شاخص برايرا  خطر معرض در ارزش ،GARCHي ها مدل نوع

 بـا  .نمودنـد  برآورد شود، مي مشاهدهها  آن در شرطي ناهمسانيواريانس  كه تهران بهادار

 مـورد  يهـا  شـاخص  مـورد  در ،هـا  هداد توزيع احتمـال  دنباله بودن پهن كه اين به توجه

 از حاكي نتايج شدند. برآورد استيودنت نيز -توزيع تي فرض يها مدل ،شد تأييدبررسي، 

مطلـوبي   نحـو  بـه  را هـا  داده واريـانس  و ميـانگين  ، رفتـار ها مدل از گروه اين كه است آن

  

 

1- Mike K.P. So. 
2- Philip L.H. Yu 
3- Exponential GARCH 
4- Engel 
5- degenerative 
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 در .كنـد  نمـي  ايجاد نتايج برآوردها دررا استيودنت  -توزيع تي فرض و دهند مي  توضيح

 پهـن بـودن   بـه  توجـه  اهميـت  بيانگر آمده دست به نتايج معرض خطر، در ارزش برآورد

  .ستا ها داده توزيع دنباله
، تلاطـم موجـود   GARCHابتدا بـا اسـتفاده از روش هـاي    ) 1386كشاورز و باقري (

و بهتـرين مـدل در تخمـين و     را برآورد نمودنـد روزانه براي شاخص قيمت بورس تهران 
 چنـين  هـم . بدست آوردند را استيودنت -پيش بيني تلاطم براي توزيع نرمال و توزيع تي

نمودنـد. در   ينـي اسـتفاده  ب جهت پيش با توزيع نرمال  ARFIMA-FIGARCHاز مدل 
ارزش در معرض خطـر شـاخص قيمـت     را جهت برآورد FIGARCHنهايت ايشان مدل 

  توصيه نمودند. بورس
دهـد، معمـولاَ    زماني توضيح مـي  كه پايداري را در نوسانات سري يادبياتدر مجموع 

ــا مــدل ــه در مــي GARCH و   ARCH خــانواده يه ــع ازهــا  آن باشــند ك ــاي  توزي ه
هـاردواج و  بـه اعتقـاد   . شـود  استفاده مـي و متقارن غيرشرطي  (نوك تيز) ;ليپتوكورتيك

بـه   ،كند ليپتوكورتيك از پايداري واريانس شرطي تبعيت مي مشخصه) 2012(>سوانسون
توليـد   "نوسـانات بـالا  "و  "نوسانات كوتاه"اي كه اين نوسانات دو خوشه بازدهي با  گونه
براي درنظر گرفتن پـرش اصـلاً    GARCH و 8كيمثل ريسك متر مدل هايياما  كند. مي

(سـارنج،   دهـد  هـا نشـان مـي    زيرا معيار ريسك خودش را در پرش و دم د،مناسب نيستن
. اين روش ندرا پيشنهاد داد 9روش رژيم سوئيچينگها  آن موضوع . براي حل اين)1391

) مشخصـه نوسـان   2هـا را  درنظـر بگيـرد    )  غيرنرمال بودن شرطي بـازدهي 1قادر است 
) و رويدادهايي كه بطور نسـبي نـادر   3به حساب بياورد را  پايداري وسيله بهتغير زماني م

. در ادامـه بـه برخـي از    (نظير برخي تغييرات در سطح نوسـانات) درنظـر بگيـرد    هستند
  شود. مطالعات محدودي كه در اين رابطه انجام گرفته پرداخته مي

ي تركيبـي  هـا  مـدل اي از  يـك برنامـه گسـترده    ،اي ) در مطالعه2010( :تانگ و شي
بـازدهي روزانـه بازارهـاي اصـلي اروپـا بـا       بـا    VaRگيري  ماركوف مختلف را براي اندازه

هاي بازخور خارج از نمونه ارائه داد. در ايـن تحقيـق ايشـان دو توزيـع      استفاده از آزمون
 هو چنـد متغيـر   هيررا درنظر گرفت و عملكرد  دو مدل  يك متغ استيودنت -تيگوسي و 

تغيره بـا  مرا تحت پارامترهاي مختلف مقايسه نمود. نتايج مطالعه نشان داد كه مدل تك 

  

 

1- Leptokurtic 
2- Hardwaj & Swanson 
3- Risk Metric 
4- Switching Regime 
5- Tang & Shieh 
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اي بـا   ) در مطالعـه 2009( ;كانـگ  .اسـتيودنت نتـايج مناسـب و دقيقـي داد     -تـي توزيع 
سوئچينگ ماركوف به بررسي رابطـه پويـاي بـين نوسـانات      EGARCHاستفاده از مدل 

 1194-2009ات نرخ ارز براي چهـار كشـور نوظهـور در طـي دوره     قيمت سهام و تغيير
پرداخت. تفكيك نتايج بـين دو رژيـم مختلـف در دو متغيـر توزيـع ميـانگين شـرطي و        
واريانس شرطي بازدهي سهام صورت گرفـت. دو رژيـم مـورد نظـر بـه ترتيـب رژيـم بـا         

باشـد. بـا ايـن     س بـالا مـي  انيميانگين بالا و واريانس پايين و رژيم با ميانگين پايين و وار
د قوي كه رابطه بين بازار سهام و بازار ارز مبتني بر وابسـتگي رژيمـي   هوجود ايشان شوا

 باشـد  دادهاي بازار ارز مـي ينامتقارني از رو صورت بهاست و واكنش نوسانات قيمت سهام 
 ثيرتـأ نتايج مطالعه ايشـان نشـان داد كـه تغييـرات نـرخ ارز       چنين هم. نمودندفراهم  را

  .ها دارد معناداري بر احتمال انتقال در ميان رژيم
  

  مباني نظري - 3

) نشان داده شده است. در 1بندي، در فلوچارت ( شاخص رتبه ي دهنده عناصر تشكيل
  د.  شو مباني نظري اين عناصر بيان ميادامه 
   GARCHمدل 

  داراي تابع واريانس شرطي به صورت زير است:  GARCH(p,q)فرآيند 

  σ�c =	αd + ∑ α1ε�H1c +	-
1ef 	∑ β1-

1ef σ�H1c =	αd + 	α#B$ε�c + 	β#B$σ�c				  

β1و  P>0   :كه در آن ≥ 0 α1 ≥ 1و  0 ≤ i ≤ p 

، بايـد تمـام ضـرايب    GARCH(p,q)براي بهتر تعريف كردن واريانس شـرطي مـدل   
ARCH#∞$  مدلσ�c =	θd + 	θ#B$ε�c  مثبت باشند، و شرط آن اين است كه و(B) α 

خـارج از دايـره    β (B)هـاي   هاي مضاعف (تكراري) نبـوده و ريشـه   داراي ريشه β (B)و 
گردد، اگر و فقط اگر تمام ضرايب  واحد قرار داشته باشند. اين قيد مثبت بودن برقرار مي

θ#B$ = 	α#B$/	#1 − β#B$$    ــد ــك فرآين ــراي ي ــت) باشــند. ب ــا مثب ــامنفي (صــفر ي ن
GARCH(1,1)   :داريم  

)2(   σ�c =	αd +	αfε�Hfc +	βfσ�Hfc 				  
   IGARCH 2مدل

  ) باشد.3رابطه (صورت  تواند به مي GARCHي  ي واريانس معادله معادله
  

 

1- Kang 
2- Integrated GARCH 
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)3(   V� =	ε�c −	σ�c					p1 − 	α#B$ − β#B$qε�c = 	ωp1 − β#B$qV�  
اي  دهـد كـه تخمـين چندجملـه     ) نشان مي1986ت تجربي انگل و بلرسلوف (طالعام

p1 − 	α#B$ − β#B$q    داراي ريشه واحد در بعضـي از كاربردهـايGARCH   اسـت. در
ــدل    ــده روي مـ ــام شـ ــي انجـ ــات تجربـ ــياري از مطالعـ ــدار GARCH(1,1)بسـ ، مقـ

α#B$ + 	β#B$ گـاه   آناسـت، اگـر چنـين باشـد،      1، خيلي نزديك بهα#B$ + 	β#B$ 
نامنـد   مـي   IGARCHانباشـته يـا   GARCHداراي يك ريشه واحد است و اين مـدل را  

α#1$آن  ). در اغلب موارد اين حالتي است كه در1986(انگل و بلرسلو ( + 	β#1$  براي
هاي زماني مالي، نزديك واحد است. اگر اين شرط برقرار باشد، شوك وارد شده بـه   سري

بيني تمام آينده  واريانس شرطي ديرپا بوده و به آن مفهوم است كه اين شوك براي پيش
  اي   با در نظر گرفتن چندجمله  IGARCHخواهد بود. در مدل با اهميت 

)4(  p1 − 	α#B$ − β#B$q = 	 #1 − B$Φ#B$	  
گيـرد، انگـل و بلرسـلوف     مـي هاي خارج از دايره واحـد را در بر  تمام ريشه $Φ#Bكه 

  را پيشنهاد دادند.  IGARCH) مدل يا1986(
)5         (    #1 − B$Φ#B$ε�c = 	ωp1 − β#B$qV�								V� =	ε�c −	σ�c  

$Φ#tكه در آن  = 1 − Φf#t$ − ⋯−Φv#t$v  است. مـدلIGARCH     كـه بـه
  صورت زير نشان داده شده است:

)6(  r� = μ + ε�						σ�c = 	ω + βf#B$σ�Hfc + #1 − βf$	ε�Hfc 												  
اسـت. بـه طـور كلـي      GARCH(1,1)معادله فوق يك مدل جايگزين مناسب بـراي  

با ريشه واحد است. از نظر تئـوري، مـدل    GARCH، تابع IGARCHتوان گفت مدل  مي
IGARCH يرد.ها صورت گ افتدكه يك انتقال سطحي ناگهاني در تلاطم وقتي اتفاق مي  

 EGARCHمدل 

) در صـورت درنظـر گـرفتن    EGARCH) (1991نمايي نلسـون (  GARCHدر مدل 
ها، معادله زير جهت برآورد واريانس شرطي درنظر گرفتـه   به شوك يك واكنش نامتقارن

  شود. مي
)7  ( Log (σt2)=αd + αff OA�z{|�z{P + βf log#σ�Hfc $  

:1> �	  

)8(   f OA�z{|�z{P = θf A�z{|�z{ + #O}A�z{|�z{}P − E O}A�z{|�z{}P$  

 Log وسـيله  بـه جا  ، بازنگري در تلاطم شرطي را كه در اينF(0)اخبار  تأثيرمنحني 

(σt2) شــود، بــه اخبــار  نشــان داده مــيε�Hf	 ايــن مشخصــه نمــايي كنــد مــرتبط مــي .
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�Hf~اسـت. زيـرا بـراي     ε�Hfواكنش نامتقارن نسـبت بـه تغييـرات    كننده  منعكس > 0 

�δداريــم: 
GA�z{ = θf + 1/σ�Hf  و اگــرε�Hf < �δگــاه  آن 0

GA�z{ = θf − 1/σ�Hf گــر و ا
ε�Hfخبري نباشد. يعني  = عـدم  گيـرد. ايـن    ، تلاطم در حداقل مقدار خود قـرار مـي  0

كنـد كـه تلاطـم بـا سـرعت       تقارن بطور بالقوه سودمند است زيرا اين امكان را فراهم مي
 تري به شرايط بد بازار نسبت به شرايط خوب بازار از خود واكنش نشان دهـد. ايـن   بيش

يافته در بسياري از بازارهـاي مـالي اسـت كـه بـه عنـوان اثـر اهرمـي          يك واقعيت تحقق
 GARCH (p,q)) براي حل محـدوديت  1990شود. اين مدل توسط نلسون ( شناخته مي

  به صورت زير است: EGARCH(1,1)ارايه شد. نمايش مدل 
)9  (   ln#σ�c$ = ω + β ln#σ�Hfc $ + α |��z{|||�z{| + γ ��z{|�z{ 

  توزيع نرمال 

اسـت.   نظريه احتمالاتدر  پيوسته هاي احتمالي توزيعين تر مهموزيع نرمال، يكي از ت
حاصـل شـده،    خواني بسياري از مقادير اهميت اين توزيع، هم چنين همگذاري و  علت نام

هاي طبيعي و فيزيكي پيرامون يك مقدار ثابـت بـا مقـادير حاصـل از ايـن       هنگام نوسان
  است.  قضيه حد مركزيتوزيع است. دليل اصلي اين پديده، نقش توزيع نرمال در 

  به صورت زير است σcو  µ  ابع چگالي احتمال توزيع نرمال با پارامترهايت

)@A(  	f#x; μ, σc$ = f
√c�|� eH#�z�$

�
��� ,						xϵℝ  

�� ������ 	
�����  

  زير داده شده است: صورت به  Ztتابع چگالي احتمالات 

)11(  	f#Z�$ = �#��{$�����#�Hc$� #1 +
����Hc$H{�#��f$  

2  تعداد درجه آزادي است و vدر رابطه فوق  < � ≤ تابع گاما است. زماني  Γو    ∞
vكه  → هـا   باشـد، دم  تـر  كـم  vهـر چـه    كند. به سمت توزيع نرمال ميل مي tتوزيع  ∞
  شود. تر مي پهن

  GED توزيع

 �لپتوكورتيـك (نـوك تيـز) همـراه بـا دم كلفـت      هاي زماني كه داراي مشخصه  سري
 GED تابع چگـالي توزيـع    كنند. استفاده مي GEDباشند از توزيع  مي (كشيدگي بزرگ)

  .شود نوشته مي )12رابطه ( صورت به

  

 

1- fat tail 
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)12(  	f#ε$ = �∗��-	#H{�}��}�$
�∗cR��{� S�#{�$

  

 	در رابطه فوق، = ¡¢;
z¢£ <¤#¥£$¤#¦§$ ¨

¥¢
برابر با پارامتر  k چنين همتابع گاما است.  $©#¤و    

GED شود و در واقع نشان دهنده چگونگي كلفتي دام اسـت.   كه درجه آزادي ناميده مي
§داراي توزيع نرمال است؛ اگر  k=2 ،GEDاگر  > دم آن باريكتر از توزيع نرمال است  2
§	و اگر <   تر است. دم آن ضخيم2

  

  )VaRارزش در معرض ريسك (

VaR گـذاري سـرمايه  يا مجموعه هادارايي سبد روي انتظار مورد زيان حداكثر بيانگر 

 بـه  .باشـد مـي  معـين  اطمينان سطح در و بازار عادي شرايط معين در زماني افق طول در

  است: ذيل صورت به اين معيار تفسير تر،ساده عبارت
زيـان   متحمل V مبلغ از بيشتر قطعاً آتي، روز N طي كه داريم اطمينان درصد X ما«

  ».شد نخواهيم
 در كـه  باشدگذاري ميسرمايه سبد  VaRيا  ريسك، معرض در ارزش همان V متغير

محاسـبه   )1(شكل .است اطمينان سطح يعني X و زماني افق يعني N پارامتر دو بردارندة
VaR   اطمينـان   سـطح  بـا  ؛سبد ارزش در تغييرات احتمالات توزيع از استفاده باX%  را

  .دهدنشان مي
  

  
  VaR ي توزيع احتمالات تغييرات در ارزش سبد: محاسبه -1شكل 

  
 به گذاري است، كهسرمايه سبد يك روي زيان سطح از برآوردي VaR ديگر عبارت به

 آن از يـا  و شـود  مسـاوي  آن با شودمي بينيپيش )%1جا  (در اين كوچكي معين لاحتما

  .  كند تجاوز
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  د:شبا ترتيب زير مي به VaRهاي برآورد روش
چندگانـه و    تلاطم  هاييك، مدلمتر هاي ريسكهاي پارامتريك؛ شامل مدلروش) 1
  هستند.   GARCHهاي خانواده مدل
هاي ناپارامتريك؛ مبتني بـر فـرض عـدم وجـود توزيـع معـين هسـتند و از        ) روش2
سـاز مونـت   و شـبيه  ساز تاريخي، روش هيبريـدي توان به شبيهها ميين اين روشتر مهم

  د.  كردكارلو اشاره 
بيني تلاطـم و انحـراف معيـار از    طور كلي براي پيش پارامتريك؛ بههاي نيمه) روش3
شود، در حـالي كـه بـراي نشـان دادن توزيـع بـازده از       هاي پارامتريك استفاده ميروش
تـوان بـه تئـوري    هـا مـي  اين مدل ي د. از جملهشو پارامتريك استفاده مي اي نيمههروش

  د.  كرنمايي اشاره شبه ماكزيمم راست GARCHارزش حدي و مدل 
هـا را دارنـد. در بـين    ترين كاربرد در بين مدل هاي پارامتريك، بيشطور كلي مدل به
با درنظر گـرفتن ويژگـي تلاطـم در     GARCHهاي خانواده هاي پارامتريك نيز مدل مدل

گيـري ريسـك    ترين استفاده را دارند. در پـژوهش حاضـر جهـت انـدازه     حال تغيير، بيش
ت مـاركوف سـوئيچينگ   با الهام از رهياف GARCHهاي خانواده نوسانات نرخ ارز از مدل

، GARCHعبارتنـد از   GARCH ي هاي مورد استفاده در خـانواده  د. مدلشو استفاده مي
IGARCH  وEGARCH  .  

  

  ماركوف ي زنجيره

اند كه به نظـر  هاي زماني اقتصادي و مالي هميشه مراحلي را گذراندهبسياري از سري
ده اسـت. ايـن تغييـر    كراي تغيير ها در آن مراحل به طور قابل ملاحظه رسد رفتار آنمي

تواند طي زمـان بـر حسـب ارزش ميـانگين، واريـانس و يـا       هاي زماني ميرفتار در سري
بـار   تواند يكخود باشد. اين رفتار مي ي ههاي گذشتهاي جاري با ارزشكواريانس ارزش

شـود. امـا   ند كه به عنوان شكست ساختاري در سري شناخته ميكو براي هميشه تغيير 
اش بـه رفتـار اوليـه    دوبـاره ي زماني معينـي تغييـر و    ممكن است رفتار سري براي دوره

ن رفتـاري  د. به چنـي كنه و يا حتي به سبك رفتاري ديگري تغيير (سوئيچ) كردبازگشت 
  ). 1391شود(سارنج، گفته مي 2يا سوئيچ رژيمي 1معمولاً انتقال رژيمي

  

 

1- Regime Shift 
2- Regime Swith  
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هـاي زمـاني كـلان اقتصـادي و     سـري  بخصوص اقتصاد، زماني هايبنابراين در سري
مالي، چارچوب مرسوم با تابع چگالي ثابت يا مجموعه واحدي از پارامترها ممكـن اسـت   

همـه مشـاهدات را بـا هـم حفـظ نمـوده و        مناسب نباشد. در اين مورد منطقي است كه
بنـابراين بـه مجموعـه    . بپـذيريم  را سـازي شكل ويژه تغيير سـاختاري در فرآينـد مـدل   

 در ولي گرفته، درنظر مدل تخمين جهت را سري مشاهدات همه كه است نياز هاييمدل
 پذيري كافي جهت پذيرش انواع مختلف رفتارها در نقاط مختلف زمانيانعطاف حال عين

متغيرهـاي   بـا  سـوئيچينگ  رگرسـيون  هـا، ين اين مدلتر مهمرا نيز داشته باشد. يكي از 
 حـالات  از ثابتي تعداد ميان گسسته صورت به آن در پارامترها كه باشدمي ;حالت پنهان

 كنتـرل  ايحركت نموده و سـوئيچينگ توسـط متغيـر حالـت مشـاهده نشـده       )هارژيم(
ها معرفي نمـود كـه متغيـر    مدل اين از ايمفيد ويژه) نسخه 1989گردد. هاميلتون (مي

 و نمـوده  پيـروي  مـاركوف  زنجيـره  از آن در رژيمـي  انتقـالات  كنندهحالت پنهانِ كنترل
  باشد.مي سريالي وابسته بنابراين

ماركوف سيستم رياضي است كه انتقالات از يك حالت به حالـت ديگـر در    ي زنجيره
گيرد و تعداد حـالات ممكـن، قابـل شـمارش و محـدود      مي انجاموار  صورت زنجيره آن به

بعـد   ي كند كه توزيع احتمالات شرطي سيستم در مرحلهاست. ويژگي ماركوف بيان مي
(و در واقع در تمامي مراحل آتي) با توجه به حالت فعليش، تنها به حالت جاري سيسـتم  

طـور   كـه سيسـتم بـه    جايي باشد. از آنو نه به حالت سيستم در مراحل قبلي وابسته مي
طور كلي غيرممكن است كـه حالـت دقيـق سيسـتم در آينـده       كند، بهتصادفي تغيير مي

بينـي  توان پـيش هاي آماري سيستم در آينده را ميد. با وجود اين، ويژگيشوبيني پيش
حالات و احتمالات انتقال به طـور كامـل زنجيـره مـاركوف را      ي اي از همهد. مجموعهكر

حـالات ممكـن و انتقـالات در     ي شود كه همـه . طبق قرارداد فرض مينندكمشخص مي
بعدي وجود داشته و فرآيند بـراي   ي و بنابراين هميشه مرحله تعريف فرآيندها وارد شده

  يابد.  هميشه ادامه مي
 رژيم هاي گذشته و نوعاطلاعات دوره تماميتابعي از  ytبراين اساس سري زماني 

  باشد. ) ميmي  مرتبهتا (

)13(     f Oyt}st,St-1,Yt-1P $,							Yt-1=yt-1,yt-2…..,									St-1=st-1,st-2…..,st-m		  

  

 

1- Latent 
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iS هاي مختلف كه بر اساس يك متغير نامشخص پنهـان در نظـر   برابر است با رژيم
  شود. گرفته مي

ماركوف، احتمال رفتن از رژيم يا حالتي به رژيم يا حالت ديگر احتمـال   ي در زنجيره
نشـان داده   ts، كه با متغير پنهـان  iكنيم كه دو حالت، شود. فرض ميانتقال ناميده مي

كـه  نـد  كشود، وجود دارد. اين متغير دو ارزش را بسته به حالت اقتصـاد اختيـار مـي   مي
به شـرح ذيـل    1اول ي ها، تحت فرايند ماركوف مرتبه. انتقال ميان حالت2و 1عبارتند از: 

  قابل تبيين است:
  P#s� = 1	/	s�Hf = 1$ = pff  

  P#s� = 1	/	s�Hf = 2$ = 1 − pcc  
)14(  P#s� = 2	/	s�Hf = 1$ = 1 − pff  

  P#s� = 2	/	s�Hf = 2$ = pcc  

P  احتمالي است كه اقتصاد در زمانt  سـوئيچ  1(يـا   2) بـه حالـت   2(يا  1از حالت (
 . ال را در ماتريس زير خلاصه شودكند. مرسوم است كه اين احتمالات انتقمي

)15(     ;pff		pcfpfcpcc < = R pff					1 − pcc1 − pfc							pccS  

صورت زير  شود كه بهبراي تعريف احتمال انتقال رژيمي از تابع لجستيك استفاده مي
  باشد:مي

)16(   pff� = pr#s = 1$ = ��-pJ°�∑ J7�7�z{±7²{ q
f���-pJ°�∑ J7�7�z{±7²{ q  

  pcc� = pr#s = 2$ = ��-	#,°�∑ J7�7�z{±7²{ $
f���-	#,°�∑ J7�7�z{±7²{ $  

  

  بنديطراحي شاخص ارزيابي و رتبه -4

از  هـا  بنـدي حساسـيت سـهام بنگـاه    ) نماي كلي شاخص ارزيابي و رتبه1فلوچارت (
  دهد.   ريسك نوسانات نرخ ارز را نشان مي

  

  

 

   .) وابسته استs�Hf) فقط به رژيم دوره قبل (�sرژيم جاري ( كه به اين معني است كه -1
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  از ريسك نوسانات نرخ ارز ها بندي حساسيت سهام بنگاهشاخص ارزيابي و رتبه - 1فلوچارت 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

هاي ورود مدل
سوئيچينگ 

 ماركوف

MS-GARCH (1) MS-IGARCH (1)  MS-EGARCH (1) LRPG 

 ورود متغير وابسته بازدهي سهام   MA(q)و  AR(P)ورود جملات 
 مانايي كليه متغيرهاي وابسته و مستقلبررسي  -1

جنكينز، شامل: -گانه رهيافت باكس 3سپرس نمودن مراحل  -2
  شناسايي، تخمين و كنترل

 ARIMAاستخراج مدل 

ر 
ي اث

رس
بر

A
R

C
H

و   
G

A
R

C
H

 

GARCH (1) IGARCH(2) EGARCH(3) 

LRPG 
سيستم خنك 
 كاري موتور

LRPG 

 انتخاب مدل بهينه مدل بهينه انتخاب
 انتخاب مدل بهينه

 عدم تاييد نرماليتي

آزمون  براي انتخاب توزيع 
t  وGED 

انتخاب توزيع 
 بهينه

 عدم تاييد نرماليتي

آزمون  براي انتخاب 
 GEDو  tتوزيع 

انتخاب توزيع 
 بهينه

 عدم تاييد نرماليتي

آزمون  براي انتخاب 
 GEDو  tتوزيع 

انتخاب توزيع 
 بهينه

آزمون نرماليتي 
 برا)-(جارك

آزمون نرماليتي 
 برا)-(جارك

آزمون نرماليتي 
 برا)-(جارك

تاييد 
 نرماليتي

تاييد 
 نرماليتي

تاييد 
 نرماليتي

 LRPGانتخاب مدل بهينه با استفاده از آزمون 
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  باشد كه در ذيل بيان شده است.  گام مي 7فلوچارت فوق شامل 

  

  ARIMAگام نخست: تخمين مدل 

هـا اسـتخراج    در ابتدا بر اساس مباني نظري، متغير بازدهي سهام هر يـك از شـركت  
بـا اسـتفاده از مراحـل     ARIMAسازي شده و پس از بررسي مانايي هر يك، فرآيند مدل

ابتـدا مانـايي سـري زمـاني       شود. در اين رابطـه ه رهيافت باكس جنكينز آغاز ميسه گان
ln(متغير بازدهي سهام  شـود. در   ) تعيين مـي dانباشتگي (ي  مرتبهده و بررسي ش  )}-�-�-

اسـتفاده   1ديكي فولر تعميم يافتـه  ي ي واحد، از آماره حاضر براي آزمون ريشه ي مطالعه

  

 

1- Augmented Dickey-Fuller Test Statistic  

 هاي سهام بر حسب شدت تاثيرپذيري از نوسانات نرخ ارز بندي گروهرتبه

 ) 
ي

نان
مي

اط
 نا

ي
سر

د 
رو

و
V

a
R

ه 
) ب

ه  
ست

واب
ر 

غي
مت

ن 
وا

عن
 

 ورود متغير مستقل نرخ ارز
 

 )ARDLسازي  (مدل

مدت و بلندمدت هر كوتاه Bاستخراج 
 هاي سهاميك از گروه

  

  گيرينااطميناني مدل منتخب و اندازهاستخراج سري 
 )VaRمقدار ارزش در معرض خطر ( 
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)، بـا  q( ) و تعـداد جمـلات ميـانگين متحـرك    p( رگرسيو . تعداد جملات خودشده است
اس مراحـل  ) بر اس ـPAC( جزئي خودهمبستگي) و AC( استفاده از توابع خودهمبستگي

شـوارتز   -. سپس براساس معيارهاي آكائيك و بيزين جنكينز محاسبه شده است -باكس
  . ه استمورد بازبيني قرار گرفت

 

 GARCHهاي خانواده گام دوم: تخمين مدل

مـدل مربوطـه، مـورد     GARCHو  ARCH، اثـرات  ARIMAپس از تخمـين مـدل   
. شايان ذكر اسـت  ه استقرار گرفت تأييدها مورد  شركت تماميدر بررسي و اثرات مذكور 

طـور همزمـان انجـام     بـه  GARCH ي هـاي خـانواده   و مـدل  ARIMAكه بـرآورد مـدل   
مـدل از خـانواده    3گيرد. در ادامه  صورت جداگانه انجام نمي ها به گيرد. از اينرو برآورد مي

GARCH ابتـدا از مـدل     اين رابطـه . تشده اسسازي به ترتيب براي مدل منتخب، مدل
GARCH  و  ، سپس با درنظر گرفتن اثر مانايي معادله تخمين زده شـده شدساده شروع

ي تخمـين   برآورد گرديد. سپس با درنظر گرفتن اثر عدم تقـارن معادلـه  IGARCH مدل
  د.  شو ميبرآورد EGARCH  زده شده، مدل

  

  هاي خانواده سوئيچينگ ماركوفگام سوم: تخمين مدل

رژيـم  هاي مذكور توسـط  ، هر يك از مدلGARCHهاي خانواده پس از تخمين مدل
  اند. دهسوئيچينگ ماركوف برآورد ش

  

  هاي بهينه (سوئيچينگ و غير سوئيچينگ)گام چهارم: انتخاب مدل

سـوئيچينگ مـاركوف، در    ي و خـانواده  GARCH ي هاي خـانواده پس از برآورد مدل
هـاي  مـدل  LRPGون نسـبت درسـتنمايي گارسـيا و پـرون     اين مرحله با استفاده از آزم ـ

  . شده استمناسب هر گروه انتخاب 

  

 گام پنجم: آزمون نرماليتي

بـرا، نرمـال   -هاي مناسب هر گروه، با اسـتفاده از آزمـون جـارك   پس از انتخاب مدل
 تأييـد . در صـورت  ه استهاي منتخب مورد آزمون قرار گرفتبودن توزيع هر يك از مدل

شوند. در غير اين صورت توزيـع  ها به گام بعدي منتقل مي ها، آنودن توزيع مدلنرمال ب
انتخـاب   LRPGها بر حسب توزيع آزمون نسبت درستنمايي گارسيا و پـرون  مناسب مدل
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 GED و يـا داراي توزيـع   استيودنت -تي ها يا داراي توزيعاين مدل حقيقتشوند. در مي
  باشند.   مي

  

  )VaRگيري ارزش در معرض خطر(بهينه و اندازهگام ششم: انتخاب مدل 

هـا   آن ي هـا، اسـتخراج و توزيـع بهينـه    هاي بهينه هر يك از گـروه مدلكه  آن پس از
بـا اسـتفاده از آزمـون نسـبت      دوبـاره د، در ايـن مرحلـه   ) انتخـاب ش ـ GEDو  t(نرمال، 

د. شـو انتخاب ميها، ن منتخبان گروهمدل بهينه از ميا LRPGدرستنمايي گارسيا و پرون 
ده است. در ادامه با استخراج واريانس متغير از مـدل  شدر اين بخش مدل اصلي انتخاب 

. بـا توليـد   شـود  بهينه، سري زماني نااطميناني (ملاكي از نااطميناني متغير) را توليد مـي 
  .  آيد وجود مي ) بهVaR( اين سري، مقادير ارزش در معرض خطر

  

  )ARDLتوزيعي ( هاي با وقفه سيونيسازي خودرگرگام هفتم: مدل

تـوزيعي،   هاي با وقفه پس از استخراج سري زماني نااطميناني، با مدل خودرگرسيوني
. شـود سـازي مـي  زماني نرخ ارز مـدل اين متغير (به عنوان متغير وابسته) براساس سري 

مدت و بلندمدت) از متغيـر مسـتقل سـري زمـاني نـرخ ارز،      دست آمده (كوتاه ضرايب به
هـاي سـهام از نـرخ ارز    پذيري بازدهي منفي (ريسك) هر يك از گـروه تأثيربيانگر ميزان 

  باشد.  مي
هـا و  شـركت  تمـامي در نهايت نيز پس از استخراج ضرايب (انجام فرآيند فوق بـراي  

نوسـانات نـرخ ارز   پـذيري از  تأثيرر حسب ميـزان  ها باستخراج ضريب موردنظر)، شركت
  ند.  شوبندي ميرتبه

  

  تجارت و صنعت، معدن ي وزارت زيرمجموعه سهام هاي گروه ي رتبه - 5

 بـر  را 1هـاي نفتـي   ي نفـت و فـرآورده   هاي فعال در حـوزه شركت ي رتبه ،)1( جدول

  .  دهد مي نشان بلندمدت و مدت ي زماني كوتاه بازه حسب
  

  

  

 

 ي چنين كوچك بودن اندازه شايان ذكر است كه به دليل طولاني بودن زمان بسته بودن برخي از نمادها و هم -1
) 1گروه؛  2هاي مذكور شامل  شركتدند. شآماري حذف  ي هاي مذكور از جامعه برخي ديگر، شركت

 د. نباش ) محصولات شيميايي مي2هاي نفتي، كك و سوخت هسته اي و  فراورده
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  زماني هاي بازه حسب هاي نفتي بر ي نفت و فرآورده هاي فعال در حوزهشركت ي رتبه -1 جدول

 رتبه نماد شركت رتبه نماد شركت

 بلندمدت مدت كوتاه بلندمدت مدت كوتاه

 14 12 شدوص 3 1 پارسان

 10 3 مارون 4 7 شپديس

 17 18 شفن 7 5 ونفت

 11 14 شفارا 15 13 شبهرن

 6 16 شپترو 9 11 شخارك

 13 17 كازرو 2 4 شپنا

 16 10 شصفها 5 2 شيراز

 18 15 داراب 1 9 شبريز

 8 6 شبندر 12 8 شنفت

  هاي تحقيق منبع: يافته
  

 تمـامي مـدت   د، رتبـه كوتـاه  شـو  مشـاهده مـي   گونه كه از جدول فـوق  همان
تـوان   باشـد، در ايـن رابطـه مـي     هـا متفـاوت مـي    بلندمدت آن ي ها با رتبه شركت
مـدت و بلندمـدت هريـك     تاههاي مناسبي براي مديريت ريسك كو گذاري سياست
  د. اتخاذ كر
 طريـق  از مـذكور  شـاخص  6 تـا  1 هـاي  گام اجراي و سازي پياده كه است ذكر شايان

. ه اسـت گرفت ـ انجـام  MATLABافـزار   نـرم  محـيط  در سـازي  و الگـوريتم  نويسـي  برنامه
نتـايج   ي . خلاصـه شـده اسـت  انجام  Eviews7افزار  طريق نرم از نيز هفتم گام يساز مدل
  ده است.  آمها در پيوست  بندي آن ي، استخراج سري ريسك و رتبهساز مدل

  
  ي وزارت نفت ها زيرمجموعه بندي شركت مزاياي شاخص رتبه -7

  ها، خلاصه شده است.  بندي شركت ها و مزاياي شاخص رتبه ) ويژگي2در جدول (
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  ها بندي شركت ها و مزاياي شاخص رتبه ويژگي -2جدول

 ويژگي رديف ويژگي رديف

 تر براي اطلاعات اخير تخصيص وزن بيش 16 سازي ريسك  قابليت كمي 1

 پذير انعطاف 17 استفاده از الگوي خرد جمعي 2

 ارزها با نوسانات نرخ  ارتباط مستقيم بازدهي بنگاه 18 برخوداري از قواعد و اصول يكپارچه 3

 هاي نرمال و غير نرمال دربرگيري توزيع 19 علمي مطمئن ي برخورداري از پايه 4

ها  بندي بنگاه قابليت ارزيابي و رتبه 5
نظير ريسك  ها ريسكبراساس ساير 

 . . . .  تورم، سود بانكي و

برخورداري از مراحل مختلف تشخيص دقت (و  20
 اصلاح) در فرايند پردازش اطلاعات

هاي زماني  بندي براساس بازه رتبه 6
مدت و  مدت، ميان مختلف (كوتاه

 بلندمدت)

 تمامياستفاده از معيارهاي آزمون (تست) در  21
 مراحل پردازش اطلاعات

يك عدد مطلق (نه بر حسب ي  ارائه 7
 انحراف معيار) جامع و قابل تفسير

هاي اقتصادي (اقتصادسنجي)، مديريتي  تلفيق روش 22
مالي)، رياضيات مالي و مهندسي (مديريت 

 نويسي) (برنامه

قابليت بسط براي بنگاه (در گروه)،  8
گروه (در صنعت) و صنعت (در 

 صنايع)

نظر گرفتن انتقالات سطحي ناگهاني در  در 23
هاي  هاي سري زماني (بدون حذف داده تلاطم

 سطحي و استفاده از تفاضل)

 بيني خطي و غيرخطي قابليت پيش 24 ها نمايش ساختار ديناميكي تلاطم 9

ها و گسترش  قابليت تعميم داده 10
 ها داده

 سازي روزگرداني و برخط برخورداري از قابليت به 25

ارزيابي مقطعي و پيوسته خروجي  11
 مدل

 ها ي نامتقارن به شوكها واكنشدرنظر گرفتن  26

حداكثر زيان (يا منفعت)  ي ارائه 12
احتمالي (ناشي از نوسانات نرخ ارز) 

 بر حسب شدت نوسانات نرخ ارز

ي ساز مدلدرنظر گرفتن انتقالات رژيمي در  27
 جاي شكست ساختاري) ه(ب

وار بودن انتقالات رژيمي در  زنجيره 13
 يساز مدل

پذيري كافي جهت پذيرش انواع  قابليت انعطاف 28
 نقاط مختلف زماني مختلف رفتارها در

زن  استفاده از تابع چگالي تخمين 14
نمايي (به جاي روش  حداكثر درست

 )OLSمعمول 

 ي كشيدگي مازاد يا دنبالهي  درنظر گرفتن پديده 29
 پهن توزيع خطاها

درنظر گرفتن (برآورد) احتمال  15
 انتقالات رژيمي

 استفاده از توابع توزيع متنوع و انتخاب تابع بهينه 30

  هاي تحقيق منبع: يافته

  

  كنندگان برداران و استفاده بهره -8

  دهد.   كنندگان بالقوه از شاخص مذكور را نشان مي برداران و استفاده بهره ،)3جدول (



   1397 بهار /  44 ي / شماره يازدهم/ سال انرژيي مطالعات اقتصاد  نامه فصل          84
 

  ها بندي شركت رتبه كنندگان بالقوه از شاخص برداران و استفاده بهره -3جدول 

ره
به

 
ن

را
دا

بر
 

 ي كاربري حوزه

ره
به

 
ن

را
دا

بر
 

 كاربري ي حوزه

ت)
نف

ت 
ار

وز
ر (

اظ
ن

 

 پذير در بين صنايع شناسايي صنايع آسيب

اه
نگ

ن ب
را

دي
 م

 و
ن

با
اح

ص
 

ها
 

بازبيني عملكرد مديريت ريسك ارزي بنگاه و 
 آن با گذشته  ي مقايسه

پذير در صنعت  هاي آسيب شناسايي گروه
 مربوطه

شناسايي وضعيت موجود بنگاه (بر اساس رتبه) و 
 ها آن با ساير بنگاه ي مقايسه

پذير در گروه  هاي آسيب شناسايي بنگاه
 مربوطه

بنگاه (بازار  ي انجام اصلاحات سازنده در ارتقاء رتبه
هدف خارجي، نوع ارز مورد مبادله، بازار واردات 

 مواد اوليه )

 اصلاح پرتفوي ارزي بنگاه اي هاي بيمه حمايت

 تر در جهت بهبود نظارت و تمركز بيش
 پذير هاي آسيب مديريت ريسك بخش

مديريت بنگاه در استفاده از  ي افزايش انگيزه
 هاي جديد مديريت ريسك ها و روش استراتژي

ايجاد واحد مستقل مديريت ريسك در بنگاه (جذب  هاي ارزي تخصيص بهينه اعتبارات و پوشش
  نيروي كار)

پاسخگويي به وزارت متبوع در خصوص چگونگي 
 ريسك بنگاهمديريت 

ها توسط ساير ارگان  تخصيص برخي حمايت
هاي  جهت كاهش ريسك (نظير معافيت

 ...) اي و مالياتي، گمركي، يارانه

  ارزيابي عملكرد مديريت ريسك بنگاهي

صدور و اعطاي مجوز استفاده از برخي از 
ابزارهاي مديريت ريسك بنگاهي به 

 پذير هاي آسيب بخش

مالي ارزي و ساير  تأمينهاي  روشتجديد نظر در 
امور مربوط به واحدهاي دخيل در معاملات ارزي 

 . )..   (واردات، صادرات، بازاريابي و

پذير در  هاي آسيب قرار دادن بخش اولويت
 تأمينهاي ارزي جهت  نامه اعطاي ضمانت

 مالي داخلي و خارجي

مالي  تأمينتصميم گيري در خصوص تعيين نسبت 
 مدت به بلندمدت كوتاه

پذير در  هاي آسيب قرار دادن بخش  اولويت
هاي دولتي (با تاخير يا  هاي بدهي بازپرداخت

 عدم جريمه ديركرد)

 هاي بزرگ المللي بنگاه ارتقاء اعتبار بين

ها به استفاده از ابزارها و  دن بنگاهكرمكلف 
 هاي مناسب مديريت ريسك استراتژي

ي
نك

 با
ام

نظ
 

هاي متقاضي  شناسايي ميزان ريسك (رتبه) بنگاه
 اخذ تسهيلات بانكي 

ام
سه

 
يه

ما
سر

ر 
زا

 با
ن

را
دا

 

ي   رتبهاعطاي تسهيلات ريالي و ارزي (بر اساس  بهبود شفافيت و نقدشوندگي معاملات سهام
 شركت)

كشف قيمت و ارزش واقعي سهام شركت (با 
 درنظر گرفتن ريسك نرخ ارز)

 شركت) ي (بر اساس رتبه دريافتيميزان وثيقه 

تعديل بازدهي سهام متناسب با ميزان 
 ريسك نرخ ارز

(بر اساس  ي ارزي دريافتي نامه ميزان ضمانت
 شركت)ي   رتبه

ي  ها بر حسب درجه بندي شركت امكان رتبه
 اعتباري ريسك توسط شركت بورس

 شركت)ي   رتبه(بر اساس  سود تسهيلات پرداختي

ارزيابي ريسك عقد قراردادهاي مشاركت مدني با راهنماي شركت بورس جهت صدور برخي 
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ره
به

 
ن

را
دا

بر
 

 ي كاربري حوزه

ره
به

 
ن

را
دا

بر
 

 كاربري ي حوزه

ها (نظير مجوز افزايش  مجوزها براي شركت
 سرمايه)

 شركت)ي   رتبهها (با توجه به ريسك و  شركت

ها (عموماً با  تسهيلات شرايط ورود شركت 
 ريسك پايين) به بازار بورس

هاي مورد نظر  فعاليت  بررسي ميزان ريسك رشته
 گذاري مستقيم ها براي سرمايه بانك

هاي مالي  تفسير شفاف وضعيت صورت
 ها توسط سهامداران ه شركتشد منتشر

پذير  هاي گيرنده تسهيلات آسيب بخشش واحد
 (عدم اعمال جريمه)

 ي راهنماي سهامداران در انتخاب سبد بهينه
 سهام (بر حسب ريسك)

آوري شده توسط  هاي جمع سپردهكاهش ريسك 
 هاي تخصيص ها با مديريت ريسك محل بانك

مالي  تأمينراهنماي صدور مجوز ابزارهاي 
ارزي نظير اوراق مشاركت ارزي، صكوك 

 اجاره ارزي و. . . 

هاي انتشار  راهنماي بانك مركزي در اعطاي مجوز
ها بر  ريالي) براي فعاليت -اوراق مشاركت (ارزي

 ها آن فعاليت حسب ريسك

ايجاد زمينه جهت معرفي ابزارهاي مالي 
جديد مديريت ريسك ارز (نظير اوراق 

 مشاركت ارزي قابل تبديل به سهام)

راهنماي بانك مركزي در نظارت بر عملكرد 
ي از بعد مديريت  هاي زيرمجموعه دهي بانك وام

 ريسك ارزي

و كاهش فساد اعطاي تسهيلات ريالي  سازي شفاف المللي شركت بورس ارتقاء اعتبار بين
 و ارزي در نظام بانكي

ق
دو

صن
 

ها
ي

يت
ما

 ح
ي

 

هاي  شناسايي ميزان ريسك (رتبه) بنگاه
 متقاضي اخذ تسهيلات

افزايش اعتماد مردم به نظام بانكي و محرك مثبت 
 ها جهت افزايش سپرده

ي ها صندوقي ارزي توسط  نامه صدور ضمانت
 وزارت نفتي  حمايتي زير مجموعه

افزايش اطمينان از بازپرداخت تسهيلات و كاهش 
 مطالبات معوق

مالي  تأمينهاي حمايتي در قالب  پوشش
ي  ي حمايتي زير مجموعهها صندوقتوسط 

 وزارت نفت

 مدت و بلندمدت مالي كوتاه تأمين

تخصيص اعتبارات ارزي توسط صندوق 
 مليي  توسعه

 بانكي المللي نظام ارتقاء اعتبار بين

هاي ارزي صندوق  مديريت ريسك دارايي
 مليي  توسعه

اه
نگ

ت ب
ولا

ص
ح

 م
ن

يا
تر

ش
م

 

سازي قيمت تمام شده محصولات خريداري  شفاف
 شده

هاي توليدكننده بر حسب ريسك  انتخاب بنگاه
  ها (برحسب قابليت اعتباري آن

هاي  اطمينان بر تحويل به موقع محصول در قيمت 
  توافقي)

 مدت و بلندمدت كوتاهتأمين مالي 

ت
رك

ش
 

ي 
ها مه

بي
 

مدت و بلندمدت بر حسب  عقد قراردادهاي كوتاه پذير هاي آسيب شناسايي شركت
 ي اعتبار بنگاه درجه
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 نامه صدور بيمه
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هاي متقاضي  شناسايي ميزان ريسك (رتبه) بنگاه
 تسهيلات بانكياخذ 

تعيين كارمزد و ميزان پوشش ريسك 
 اعتباري ارزيي   رتبهها با توجه به  بنگاه
 ها آن

 شركت)ي   رتبهاعطاي تسهيلات ارزي (بر اساس 

گذاري مستقيم و مشاركتي بيمه در  سرمايه
 ها رشته فعاليت

 شركت)ي   رتبه(بر اساس  ميزان وثيقه دريافتي

مديريت ريسك توسط طراحي ابزار جديد 
 هاي بيمه شركت

(بر اساس  ي ارزي دريافتي نامه ميزان ضمانت
 شركت)ي   رتبه

هاي بيمه  فعاليت شركت ي دامنه ي توسعه
 ارزي  ي پوشش بيمه در حوزه

 شركت)ي   رتبه(بر اساس  سود تسهيلات پرداختي

ارزيابي ريسك عقد قراردادهاي مشاركت مدني با  مدت و بلندمدت اي كوتاه هاي بيمه حمايت
 شركت)ي   رتبهها (با توجه به ريسك و  شركت

هاي مورد نظر  فعاليت  بررسي ميزان ريسك رشته هاي بيمه المللي شركت بين  ارتقاء اعتبار
 گذاري مستقيم ها براي سرمايه بانك

يه
ما

سر
 

ي
رج

خا
ن 

را
ذا

گ
 

  پذيري رشته شناسايي ميزان آسيب
 هاي مورد نظر فعاليت

 افزايش اطمينان از بازپرداخت تسهيلات

هاي مورد  اعتباري شركت ي شناسايي رتبه
 گذاري مشترك نظر براي سرمايه

 مدت و بلندمدت مالي كوتاه تأمين

هاي براي  اعتباري بنگاهي   رتبهشناسايي 
 خريد سهام در بازار بورس

 

بازار  افزايش انتقال ورود سرمايه خارجي به
 دليل شفافيت) سرمايه ايران (به

 

  هاي تحقيق منبع: يافته

  

  راهكارهاي كنترل ريسك نوسانات نرخ ارز -9

هاي فعـال   بندي شركت گيري ريسك نوسانات نرخ ارز و رتبه پس از شناسايي و اندازه
 ي كننـده  مندي از ابزارهاي كنترل هاي نفتي بر حسب آن، بهره ي نفت و فراورده در حوزه

جايي كه هدف اصلي پژوهش حاضر  اي برخوردار است. از آن ريسك از اهميت قابل توجه
باشـد، لـذا بـا توجـه بـه       هـا مـي   بنـدي آن  گيري ريسك جامعه مورد مطالعه و رتبه اندازه
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ي ريسـك نوسـانات    كننـده  گرفته در اين حوزه، برخي راهكارهاي كنتـرل  انجاممطالعات 
  شود: ب ذيل پيشنهاد ميها به ترتي نرخ ارز براي شركت

  سازي سبد منابع ارزي ن و متنوعكردفراهم  •

  هاي مختلف  سازي مشتريان بر حسب ارز متنوع •

  عقد قراردادهاي آتي ارزي •

  عقد قرارداد اختيارات ارزي •

  عقد قرارداد سلف ارزي •

  عقد قرارداد سواپ (تاخت) ارزي •

  حضور در بازار بورس كالايي در ساير كشورهاي منطقه •

  بازارهاي هدف ي بازاريابي و توسعهتقويت  •

  هاي مختف بايكديگر بدهي بر حسب روابط پول - مديريت پورتفوري ارزي •

  درآمدهاي ارزي با مخارج ارزي (هجينگ طبيعي) ي موازنه •

  
  اتگيري و پيشنهاد نتيجه - 10

هـاي اقتصـادي در   هايي است كه بنگـاه ترين ريسك بزرگريسك نوسانات نرخ ارز از 
هاي اخير مـديريت  المللي با آن مواجه هستند و در سالكار داخلي و بين فضاي كسب و

 ـ بنگاه ي شده برد اهداف تعيين يكي از فاكتورهاي اصلي در پيش اين ريسك حسـاب   هها ب
هاي عمده در مديريت ريسك نوسانات نرخ ارز (جهت شناسـايي و   آيد. يكي از چالشمي

 كنتـرل  درسـت راهكارهـاي   ي نات نرخ ارز و ارائههاي مشتق از نوساارزيابي انواع ريسك
 ي مسـئله  ي باشد. با توجه به مفهوم نسـبتاً پيچيـده و گسـترده    سازي آن مي ) كميها آن

هاي اقتصـادي، در ارزيـابي و سـنجش صـحيح آن      تر موارد مديران بنگاه ريسك، در بيش
خصـوص در   ارز، بـه ريسك نوسـانات نـرخ    ي ناتوان هستند. لذا با توجه به اهميت مسئله

شدت در حال تغيير است، طراحي يك الگـوي جـامع    كشوري كه نوسانات اين متغير، به
باشد. لذا در پژوهش حاضر، يك سازوكار دقيق، جـامع   مبتني بر خرد جمعي ضروري مي

ارزش در «گيـري ريسـك نوسـانات نـرخ ارز بـا اسـتفاده از روش        و كاربردي جهت اندازه
ي خـانواده  سـاز  مـدل اي مـاركوف در   گيـري از فرآينـد زنجيـره    و بـا بهـره  » معرض خطر

GARCH هاي نفتي كه در بورس اوراق  ي نفت و فرآورده هاي فعال در حوزه براي شركت
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هاي فراواني  د. مدل پيشنهادي داراي قابليتشو اند، طراحي مي تهران پذيرفته شدهبهادار 
 بـا  تحليـل  مختلـف، امكـان   زمـاني  هـاي  بازه براساس ها بندي بنگاه رتبه از جمله؛ امكان

زمـاني،   سري هاي تلاطم در ناگهاني سطحي انتقالات نرمال، لحاظ غير و نرمال هاي توزيع
 گـرفتن  هـا، درنظـر   تلاطم ديناميكي ساختار ديرپا، نمايش يها شوك دنكر ظالح امكان

 ـ يسـاز  مدل در رژيمي انتقالات گرفتن ، درنظرها شوك به نامتقارن يها واكنش  جـاي  ه(ب

 توزيـع  پهـن ي  دنباله يا مازاد كشيدگي  ي پديده گرفتن درنظر ساختاري)، امكان شكست

  باشد.   ... برخودار مي خطاها و
ننـد. از  كهاي ايـن مـدل اسـتفاده     توانند از قابليت در اين رابطه نهادهاي مختلفي مي

سـهامداران، نظـام    و سـرمايه  ي وزارت نفت، بازار توان به مجموعه اين نهادها مي ي جمله
المللـي،   مالي بين هاي محصولات، سازمان هاي بيمه، مشتريان ي، شركتها صندوقبانكي، 
هـاي   د در تحقيقـات آتـي، مـدل   شـو  كرد. در نهايـت پيشـنهاد مـي   اشاره  گذاران سرمايه
نيز جهت بهبود كارايي شاخص طراحـي   FIGARCHهاي  مدل مانندبلندمدت  ي حافظه
  گرفته شود.   نظر شده در
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  پيوست

اثر   معادله ميانگين  شركت
ARCH 

  پارامترها  مدل بهينه
توزيع 

  بهينه
B 
  مدتكوتاه

B 
  بلندمدت

 ARIMA(1,1,1)  پارسان
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf  =0,1932  

GED 21,34  25,78  

βf = 0,0913  
γf = 0,9531  
αc = 0,1625  
βc = 0,1821  
γc = 0,9452  

 ARIMA(2,1,1)  شپديس
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,2563  

GED 15,41  24,81  

βf = 0,3254  
γf = 0,0458  
αc = 0,2463  
βc = 0,3862  
γc = 0,0865  

 ARIMA(1,1,1)  ونفت
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,1236  

GED 16,50  21,42  

βf = 0,1569-  
γf = 0,0526  
αc = 0,2636  
βc = 0,1725 -  
γc = 0,1063  

 ARIMA(2,1,2)  شبهرن
وجود 
  دارد

MS-
GARCH 

  

αf = 0,4525  

t-student 10,23  15,41  βf = 0,3265  
αc = 0,4495  
βc = 0,3221  

 ARIMA(1,1,1)  شخارك
وجود 
  دارد

MS-
GARCH 

  

αf = 0,5125 -  

GED 11,03  19,94  βf = 0,2432  
αc = 0,4963-  
βc = 0,0563  

 ARIMA(2,1,1)  شپنا
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,2696  

t-student 17,83  25,83  

βf = 0,2563-  
γf = 0,3269  
αc = 0,2796  
βc = 0,2365-  
γc = 0,3147  

  MS-αf = 0,4526    18,12  23,41وجود  ARIMA(1,1,1)  شيراز
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اثر   معادله ميانگين  شركت
ARCH 

  پارامترها  مدل بهينه
توزيع 

  بهينه
B 
  مدتكوتاه

B 
  بلندمدت

 IGARCH  دارد
  

βf = 0,4163  
αc = 0,4498  
βc = 0,4326  

 ARIMA(2,1,1)  شبريز
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,2696  

t-student 12,36  26,12  

βf = 0,2563-  
γf = 0,3269  
αc = 0,2796  
βc = 0,2365-  
γc = 0,3147  

 ARIMA(1,1,1)  شنفت
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,1463  

GED 14,12  18,12  

βf = 0,5625-  
γf = 0,1205  
αc = 0,1736  
βc = 0,5558 -  
γc = 0,1226  

 ARIMA(3,1,1)  شدوص
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,6325  

GED 10,81  16,12  

βf = 0,2132  
γf = 0,0465  
αc = 0,6165  
βc = 0,2069  
γc = 0,0636  

 ARIMA(1,1,1)  مارون
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,4356  

t-student 18,01  19,31  

βf = 0,2456  

γf = 0,1985  

αc = 0,4165  
βc = 0,2365  

γc = 0,2047  

 ARIMA(1,1,1)  شفن
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,2945  

t-student 4,21  12,08  

βf = 0,3489  
γf  =0,2394  
αc  =0,2998  
βc  =0,3601  
γc  =0,2412  

  18,22    نرمال  - MS-αf  =0,5125وجود  ARIMA(2,1,1)  شفارا
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اثر   معادله ميانگين  شركت
ARCH 

  پارامترها  مدل بهينه
توزيع 

  بهينه
B 
  مدتكوتاه

B 
  بلندمدت

 GARCH  دارد
  

βf  =0,2432  9,41  
αc  =0,4963-  
βc = 0,3601  

 ARIMA(1,1,1)  شپترو
وجود 
  دارد

MS-
IGARCH 

  

αf = 0,1234  

t-student 8,23  23,21  βf = 0,3590  
αc = 0,1329  
βc = 0,3605  

 ARIMA(1,1,1)  كازرو
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,1934  

GED 7,12  17,93  

βf = 0,1256  
γf = 0,3245  
αc = 0,2145  
βc = 0,1287  
γc = 0,3345  

 ARIMA(2,1,2)  شصفها
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf = 0,1243  

GED 11,83  14,23  

βf = 0,4568  
γf = 0,3465  
αc = 0,1354  
βc = 0,4356  
γc = 0,3512  

 ARIMA(2,1,1)  داراب
وجود 
  دارد

MS-
GARCH 

  

αf = 0,2534  

  نرمال
  
8,91  

10,41  βf = 0,2345  
αc = 0,2654  
βc = 0,2454  

 ARIMA(1,1,1)  شبندر
وجود 
  دارد

MS-
EGARCH 

  

αf =0,2312  

GED 16,03  20,21  

βf = 0,3245  
γf = 0,1413  
αc = 0,2423  
βc = 0,3298  

γc = 0,1512  

  

   


