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Abstract***†*** 

One of the factors affecting the efficiency of the pharmaceutical and food industry 
index in developing countries such as Iran, which has a high degree of uncertainty in 

macroeconomic variables, is the exchange rate (dollar). The pharmaceutical and food 

industry is considered one of the strategic industries in the country in terms of its 

direct relationship with people's health, therefore managers and policymakers have 

always paid attention to it. Various factors affect the food and pharmaceutical 

industries, one of the most important of which is exchange rate fluctuations. The main 

purpose of this study is to investigate the contagion of fluctuations between the return 

of the dollar and the return of the pharmaceutical and food industry index due to the 

importance of these two industries in the country's economy. In this study, first, 

ARMA (1,1) model was used to extract the residuals.Then, GJR-GARCH model was 

used to check the Leverage effects, and finally, The DECO-GARCH model was used 
to check the contagion of volatilities between the dollar return, pharmaceutical and 

food industry indices. Also, the data used in this research was extracted daily from the 

Bourseview.com website for the period of March 25, 2020, to November 4, 2023. The 

result of GJR coefficient, which is positive and significant for all return series leverage 

effects exist. AlsoThe results of DECO-GARCH model estimation indicate the 

existence of a spillover effect between the dollar return and the pharmaceutical and 

food industry indices. 
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نرخ ارز،  انیتلاطم م یریپذ تیو سرا یاثرات اهرم یبررس

 یی و غذا ییدارو عیشاخص صنا

، *** ابوالفضلی سید رامین، **نژادحسن محمد، * ابراهیمی سید کاظم

 ****ویسی حسین
 1چکیده

که از  رانیدر حال توسعه مانند ا یاز عوامل موثر بر بازده شاخص صنعت دارو و غذا در کشورها یکی
باشد. صنعت دارو و غذا به  یبرخوردار است نرخ ارز م یکلان اقتصاد یرهایمتغ ینانیاز نااطم ییدرجه بالا

رو  نیاز ا شودیم وبدر کشور محس کیاستراتژ عیاز صنا یکیآن با سلامت فرد  میلحاظ ارتباط مستق
قرار  ریغذا و دارو را تحت تاث عیصنا یعوامل مختلف اند.گذاران به آن توجه کردهاستیس ران،یهمواره مد

 تیوجود اهم لیمطالعه حاضر به دل ینرخ ارز است. هدف اصل یهاآنان تلاطم نیتراز مهم یکیکه  دهدیم
و  یینرخ بازده دلار، شاخص صنعت دارو انیم لاطمانتقال ت یصنعت دارو و غذا در اقتصاد کشور بررس

( جهت استخراج 1،1)ARMA  نیانگیمطالعه ابتدا از مدل م نی. در اباشدیم ییشاخص صنعت غذا
د و در به کارگرفته ش GJR-GARCHمدل  یاثرات اهرم یبررس یو برا ها، استفاده شده استماندهیباق
مدل  ییو شاخص صنعت غذا ییشاخص صنعت دارو ر،نرخ دلا انیتلاطم م یتسر یجهت بررس تینها

DECO-GARCH صورت هپژوهش ب نیمورد استفاده در ا یهاداده نیمورد استفاده قرار گرفت. همچن
استخراج شده است 1402آبان  زدهیتا س 1399 نیششم فرورد یبازه زمان یبرا ویبورس و تیروزانه و از سا

 GJRگارچ نامتقارن  بیپژوهش ضرا یهاافتهیباشد. طبق یمشاهده م ،یروز کار 8۶1که مجموعا شامل 

 یهاافتهیبا توجه به  نیوجود داشته همچن یاثر اهرم گریبه عبارت د ایبوده  رصفریها غیسر یتمام
 جینتا نیبوده است. همچن یمنف هایاز اثر شوک شتریبازده ب یمثبت در هرسه سر یهاپژوهش، اثر شوک

نرخ بازده دلار، شاخص صنعت  نیتلاطم ب زیوجود اثر سرر انگری، بDECO-GARCHحاصل از برآورد مدل 
 .باشدیم ییو شاخص صنعت غذا ییدارو

-DECO-GJRمدل  ،ذاشاخص صنعت دارو و غ ،یاثرات اهرم ،تلاطم یریپذانتقالها: واژهکلید

GARCH 
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  . مقدمه1

و  گریکدیها با بازار نیو روابط تنگاتنگ ا یو اقتصاد یمال یبازارها دهیچیگسترده و پ یفضا
را برآن  یه مالحوز نیمحقق نده،یآ یو اقتصاد یمال یوهایسنار ینیشبیبه پ یاتیح ازین نیهمچن

و  یف نظام مالتحقق اهدا یبتوانند برا یبازار انیارتباطات م نیا لیداشته تا با کشف و تحل
 یهاسال یط یارز یهامانتقال تلاط ریمس ییشناسا منظور، نیموثر بردارند. بد یگام ،یاداقتص

مناسب  یاهکارهامنجر به استفاده از ر ییو غذا ییدارو عیبه خصوص صنا یبورس عیگذشته در صنا
 تیریمد سبب بهبود ریمس نیا ییشناسا ن،ی. همچنشودیکارا م یتیحما یهااستیو اتخاذ س

گذاران استیسو  رانیمد گذاران،هیسرما یریگمیو بهبود تصم یاثرات نوسانات ارز اهشک سک،یر
 . گرددیم هیدر بازار سرما

 ،یاقتصاد ژهیرزش واز ا یصنعت غذا و دارو به لحاظ ارتباط آن با سلامت فرد و برخوردار امروزه
 عیر بخش صنادبازده شاخص سهام  ی. بررسشودیدر بازار سهام محسوب م عیصنا نیتراز مهم یکی

هر  یماد ییدارا نیتراست سلامت، مهم یدارد. گفتن تیاهم یمرتبط با سلامت از جهات مختلف
رو بخش سلامت  نیاز ا شودیو ثروت فرد محسوب م هیسرما نیارزشمندتر نیاست. بنابرا یانانس
 نام برد. یاقتصاد یهابخش نیتر تیتوان از با اهمیرا م

اما  شودیوب نممحس هیبزرگ در بازار سرما عیدارو هرچند که به لحاظ حجم بازار جز صنا صنعت
ت. صنعت مواد بوده اس گذارانهیمورد توجه سرما عیاز صنا یکیشرکت فعال همواره  30با حدود 

 یخوراک یاساس یکالاها کنندهنیتام نکهیبه جهت ا ،یشرکت فعال بورس 20با تعداد  ییغذا
 قرار دارد. گذارانهیدولت بوده و مورد توجه سرما تیاست که تحت حما یعیصنا زا باشدیم

آنان، نرخ  نیتراز مهم یکیکه  دهدیقرار م ریدو صنعت را تحت تاث نیبازده ا یمختلف عوامل
کشور و نحوه  هیماصنعت دارو و غذا در اقتصاد و بازار سر تیاهم لیمطالعه به دل نیارز است. ا

 یسوراق بهادار را برردر بورس ا عیصنا نیدر بازده ا یارز یهاتلاطم یریپذ تیسراو  یرگذاریتاث
 .کندیو آزمون م

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 هاینگرانی توسعه، حال در و یافته توسعه کشورهای در جمله از آزاد، اقتصاد در ارز نرخ نااطمینانی
 در ثبات ایجاد برای ارز نرخ بلندمدت نوسانات است ممکن اگرچه. است کرده ایجاد را ایگسترده
 کشور اقتصاد به خارجی شوک صورت در تواند می ارز نرخ نوسانات اما باشد، ضروری کلان اقتصاد
 منفی تأثیر خرد سطح بر است ممکن نیز ارز نرخ مدت کوتاه نوسانات این، بر علاوه .برساند آسیب
 منجر بالاتر ریسک. شودمی شناخته ریسک یک عنوان به معمولا ارز نرخ نوسانات بنابراین،. بگذارد
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 کمتر مشاغل به منجر نتیجه در و شود می خطرپذیر گذاران سرمایه برای بالاتر های هزینه به
 شد. خواهد بالاتر معاملاتی های هزینه نااطمینانی و به منجر نوسانات نتیجه، در. شودمی

بازارسرمایه  رب ارز نرخ نوسانات تأثیر مورد در توجهی قابل تجربی شواهد اخیر، های سال در
 ارز نرخ اگر. پیشین وجود دارد مطالعات از بسیاری در الخصوص صنایع بورسی بصورت مجزاعلی

 تواند می نگردد، تنظیم و تعدیل امن فضای و اقتصاد خارج و داخل دنیای با هماهنگ و درستی به
 خارجی و داخلی رهایمتغی سایر با آن متقابل ارتباط دلیل به ارز نرخ. نماید کند را اقتصادی رشد
 اقتصاد در یاتیح متغیری است، خارجی و داخلی اقتصادی تحولات و هاسیاست از متاثر شدت به که
 اطمینان عدم فضای است، توسعه حال در کشورهای مشخصه که ارز نرخ گسترده نوسانات. است باز
 آن اطمینانی پشتنا و ارز نرخ به توجه . اهمیت کندمی ایجاد تجاری و تولیدی تصمیمات برای را
 .نیست پوشیده کسی بر کشورها ارزی نظام بر حاکم نظام همچنین و

یمت کالاهاِ، تولید قبراساس نظریات اقتصادی در مورد نرخ ارز، تغییرات نرخ ارز منجر به تغییر 
 ویژه به کشورها دهد. همهرا تحت تاثیر قرار میگردد همچنین میزان واردات و صادرات و تورم می
 نوسانات و تهگرف قرار خارجی های شوک و داخلی رویدادهای تاثیر تحت توسعه حال در کشورهای

 رشد با ربراب و است رشد اصلی دلیل خارجی تجارت کشور هر در .کنندمی تجربه را بیشتری
 خارجی جارتت حجم در تاثیرگذار عوامل از یکی ارز نرخ. شود می تلقی کشور عمومی اقتصادی
 کلان متغیرهای در بالایی اطمینان عدم دارای توسعه حال در شود. کشورهای می محسوب
 ریسک فزایشا نتیجه در و اطمینان عدم افزایش به منجر ارز نرخ نوسانات و هستند اقتصادی

 .شودمی تجارت حجم کاهش نهایت در و تجاری های فعالیت

 عیوند توسعه صناراست که در  یمهم اقتصاد یاز بازارها یکی هیبازار سرما نکهیبه ابا توجه   
همواره مدنظر  مختلف عیصنا ه،یعوامل موثر در بازار سرما یبررس تیدارد، اهم یدینقش کل زین

کلان  یرهایتغم سهام ازی هامتیق راتییتغ یریرپذیگذاران بوده است. تاثاستیپژوهشگران و س
  .شده است رفتهیپذ هینظر کیو تورم همواره به عنوان  نرخ ارز رینظ یاقتصاد

 Multivariateیهااز مدل ،یمال یهاییدارا نی( تلاطم بزی)سرر انتقالاثر  یبررس یبرا

GARCH یدر بازده بازارها تیسرا لیبر تحل پژوهش هااکثر  یلادیم 90شود. تا دهه یاستفاده م 
 سازیمدل ،یپول یبازارها نیارتباط ب یبررس نهی[ در زم۶] و با پژوهش انگل تمرکز داشته اند یمال
ئو ها پس از انجام مطالعات هاماسازیمدل نی. توسعه ادیبازارها مطرح گرد انیتلاطم در م تیراس

 دایپ توسعه ،یالمللنیسهام ب یبازارها نیارتباط ب رامونی[  پ9] 2بوت و [ و کوتموس8] 1و همکاران

                                                   
   Hamao, et al 1  

2 Koutmos & Booth 
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تلاطم در  انتقال ییبه منظور شناسا یبه ابزار استاندارد GARCH یهارو مدل نی. از اکرد
 مبدل گشتند. یمال یزمان یهایسر

 انسیوار یناهمسان یکاربرد مدل ها نیمناسب تر [1] 1و آلن و همکاران [2] بونز و همکاران
 گرید یمنجر به نوسان بازارها زاربا کینوسانات  ایمهم که آ نیا نییرا در تع رهیچند متغ یشرط

 .کردند یمعرف ریخ ایگردد یم

نفت و بخش  یجهان متیق انیم رمتغی –ارتباط زمان  یبه بررس[ 14] 2هونگ و همکاران ونگی
نشان  شانیپرداختند. ا DCC-GJR-GARCH با استفاده از مدل نیچ هیبازار سرما یتیکامود

 یو قو داریبصورت پا نیچ یتینفت و بخش کامود متیق انیم ینوسان بازده تیدادند که سرا
 .وجود دارد

 لیآور کیبازار سهام هند و شاخص سهام نزدک از  یهفتگ یهااز داده [15] 3و همکاران اداوی
عنوان بازار هانتقال تلاطم از بازار نزدک )ب یاستفاده کردند سپس به برس 2022تا مارس  2012
. ختندپردا DCC-GARCH( به بازار سهام هند )بازار در حال توسعه( با استفاده از مدل افتهیتوسعه 

 نزدک به بازار هند داشت. یاز عدم وجود انتقال تلاطم از بازار جهان یحاک جینتا

بازار  TRTHو  1300CSاز داده های دقیقه به دقیقه شاخص قیمت سهام   [10] 4هو و لی
استفاده کرده و دوره پژوهش را به سه زیر  2015سپتامبر  30تا  2015می  4سهام کشور چین از 

که در آن تاریخ ها قراردادهای آتی  CFFEXدوره بر اساس دو تاریخ مهم اعلام شده توسط 
معامله شدند تقسیم نمودند و سپس به بررسی اثر سرریز نوسانات میان شاخص  CS1300شاخص 

با توزیع  DCC-GARCHبازار سهام و بازار های آتی پرداختند. بدین منظور ایشان مدل  نقدی 
t  استیودنت چوله شرطی را به کار گرفتند. نتایج حاکی از وجود نوسانات دوسویه در هر سه زیر

ر طوری که اثر سرریز از بازارهای آتی به بازار نقد بیشتهدوره میان بازارهای نقدی و آتی چین بود ب
ار آتی منجر از بازار نقد به بازار آتی بوده و سرایت ریسک نزولی دوسویه است به گونه ای که باز

به منظور  ردامات اعلام شده هنگام رکود بازا. ایشان نتیجه گرفتند که اقبه این سرایت می شود
ات و هم رسد که موجب افزایش سرریز هم نوسانمهار و کنتر معاملات آتی سوداگرانه به نظر می

 چولگی از بازارهای آتی به بازار های نقد شده است.

 

                                                   
1 Allen, et al 
2 Yonghong, et al 
3 Yadav, et al 
4 Hou & Li 
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بها ریت پرتفوی میان فلزات گرانبه بررسی سرریزی نوسان و مدی [14]1جیانگ و همکاران 
( با استفاده از BRICSطلا، نقره، پالادیوم، پلاتین( و شاخص سهام کشورهای بریکس ))

ها نشان داد که ارتباط پویای نوسان میان های آنپرداختند. یافته  DCC-GJR-GARCHلمد
بوده 2بازار سهام حوزه بریکس و فلزات گرانبها وجود داشته و بصورت طولانی مدت هم ماندگار

گذاران در مورد مطالعه منفی بوده که سرمایهاست. همچنین همبستگی شرطی بین نمونه های 
ز این دارایی ها در سبد خود مورد سازی می توانند اجهت پوشش و کاهش ریسک پرتفوی و بهینه

را به کار گرفتند که نتایج  GJR-GARCHاستفاده قراردهند. برای نشان دادن اثرات اهرمی مدل 
بها مثبت و معنی دار بوده است بدین نشان داد ضریب اهرم به جز فلز نقره برای بقیه فلزات گران

ت واکنش های نشان می دهد و بیانگر معنی که بازار به شوک های منفی بیشتر از شوک های مثب
 وجود اثرات اهرمی است.

جیتال با استفاده مالی میان ارزهای دی بررسی اثرات سرریز نوساناتبه  [13شکری و همکاران ] 
کوین در بین ارزهای یتکه ب نشان دادهای پژوهش یافته .دپرداختن BEKK-GARCHاز مدل 

کوین و دش داشته است و از سایر ارزهای ات را بر دوجدیجیتال به ترتیب بیشترین سرریز نوسان
های حبابهمچنین  .ای بالا دارند، دریافت کننده سرریز نوسان استدیجیتالی که ارزش معامله

و با توجه به  دادشان نموجود در بازار ارزهای دیجیتالی غیرعقلایی بودن بازار ارزهای دیجیتال را 
انات زیادی را به ه بازارهای مالی داخل نیز سرایت کرده و نوساثرات سرریز موجود، ممکن است ب

 .وجود آورد

داران حقیقی ثباتی نرخ اسمی ارز و ورود سهامبررسی تأثیر بیبه  [12شمس صفا و همکاران ]
ند و شکر به عنوان شرکت مواد و محصولات غذایی و آشامیدنی به جزء ق 44بر نرخ بازده دارایی در

ثباتی نرخ ین منظور بی. برای اپرداختند 1390-1398های های صادرات محور طی سالشرکت
یافته تحت شرایط ناهمسانی واریانس برآورد شده و تأثیر میماسمی ارز به روش خودرگرسیونی تع

داران حقیقی، حاشیه سود خالص، میزان سرمایه و هزینه این متغیر به همراه متغیرهای ورود سهام
ج تخمین . نتایبه عمل آمدها بررسی ها بر نرخ بازده دارایی شرکتبهره به سود عملیاتی شرکت

ثباتی نرخ اسمی ارز تأثیر متغیر بی داد کهاور تعمیم یافته نشان زننده گشتمدل به روش تخمین
ها در دوره جاری دار بر نرخ بازده دارایی شرکتداران حقیقی تأثیر مثبت و معنیمنفی و ورود سهام

بهره به سود  داشته و متغیرهای کنترلی حاشیه سود خالص و میزان سرمایه اثر مثبت و هزینه
 .اندها داشتهدارایی دار بر بازدهو معنیعملیاتی تأثیر منفی 

 

                                                   
1 Jiang, et al 
2 Long-Persistence 
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 شناسی پژوهش. روش3

را پیشنهاد داد،  2(ARCH)الگوی واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیو  1از زمانی که انگل
ای بودن ، خوشه4، دنباله پهن3های زمانی مالی شامل کشیدگی بیش از حدخصوصیات سری

های گذشته مورد بحث دهه ای درطور گستردههب 7و اثرات اهرمی ۶، همبستگی پیاپی5نوسان

 ویخودرگرس به الگوی واریانس ناهمسان شرطی [3]بولرسلو  ها این الگو توسطقرارگرفته است. بعد

تلاطم و نوسان  یالگوساز یروش برا نیتر یتوسعه داده شد که عموم (GARCH) افتهی میتعم
 یتلاطم رو یقبل یگارچ ممکن است برآوردها یاست. در الگو یمال یزمان یسر یهاداده یریپذ

 یشرط یفرض ثابت بودن همبستگ [3] بار بولرسلو نیاثر داشته باشد. نخست یآت انسیبرآورد وار

 یشرط یهاانسیوار سازیمدلمطرح کرد.  رهیدو متغ GARCH یهامدل یرا برا رهایمتغ نیب
فرض  ،یتجرب یاست. در کارهامعروف  CCC-GARCH یهافرض به مدل نیبا ا رهیچند متغ

 یهامدل [7] انگل و شپارد نیاست، بنابرا یافرض محدود کننده یشرط یثابت بودن همبستگ
 DCC-GARCHرا مطرح کردند. درمدل  DCC-GARCH یهادادند و مدل سترشبولرسلو را گ

معقتد بود  [4] لویشود. کاپیوابسته به زمان فرض م ریمتغ یزمان یهایسر نیب یشرط یهمبستگ
رو  نیداشته باشد از هم ایپو یهمبستگ بیبر ضرا یمتفاوت ریتواند تاثیکه اطلاعات نامتقارن م

  DCCمدل  نیتخم ،رهایتعداد متغ شیرا مطرح نمود. اما با افزا DCC-GARCHمدل نامتقارن 
-DECOمشکل مدل  نیغلبه بر ا یبرا  ابدییم شیافزا سیشود و ابعاد ماتریو دشوار م دهیچیپ

GARCH نسخه متفاوت از مدل  هیبا ارا  یبار توسط انگل و کل نیاول یبراDCC-GARCH 

 نیانگیبزرگ، م اسیدر مق یهمبستگ یهاسیماتر اسبهکاهش بار مح یمدل برا نیشد. ا یمعرف
مدل از همان  نی. در واقع اکندیم نییتع یجفت یهایرا برابر با همه همبستگ یشرط یهمبستگ

وجود دارد.  DCC-GARCHکه در مدل  کندیاستفاده م انسیکووار سیساخت ماتر یساختار برا
متفاوت  یشرط یهایهمبستگ نیانگیگرفتن م لیبه دل یشرط یهمبستگ سیحال، ماتر نیبا ا

در پژوهش حاضر به کار گرفته شده است.  ARMA(p,q)-DECO-GARCHاست. ساختار  
    :میینما یم فیتعر ریصورت زهرا ب ARMA(p,q) نیانگیابتدا مدل م

(1)رابطۀ    rt = c + ∑ αirt−1 +

p

i=1

∑ βiεt−i

q

i=0

 

(2) رابطه  εt = σt
1/2

νt                                                                                  

                                                   
1 Engle 

2 Autoregressive conditional heteroscedasticity 

3 Excessed kurtosis 

4 Heavy tail 

5 Volatility clustering 

6 Correlated sequence 

7 Leverage effect 
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 AR(p)وقفه های فرایند  p,qبازده سری شاخص سهام یا قیمت و   rt در مدل میانگین فوق 
جزء خطا  νtمتغیر ثابت مدل،  c جزء اخلال یا جزء خطا مدل میانگین، εtباشد. می MA(q) و

، را تعریف GARCHمدل  (3)واریانش شرطی می باشد. طبق رابطه  σtاستاندارد شده مدل و 
 شود: می

σt  (3)رابطۀ  = ψ + φεt−1
2 + ησt−1    

2                                                  

شوک های مثبت و منفی  GARCHدر مدل  سان یمتقارن، تغییرپذیری ها )واریانس( برای  ک
بدین منظور  است. درحالی که دلیلی بر متقارن فرض کردن شوک های مثبت و منفی وجود ندارد

. بنابراین واریانس به کار گرفته شررده اسررت GJR-GARCHدر تحقیق حاضررر مدل نامتقارن 
  را به شرح زیر می توان تعریف نمود: GJRشرطی مدل 

𝜎𝑡 (4)رابطۀ  = 𝜓 + 𝜑𝜀𝑡−1
2 + 𝛾𝜀𝑡−1

2  𝑑𝑡−1 + 𝜂𝜎𝑡−1    
2

 

𝜀𝑡یک متغیر مجازی است . اگر   𝑑𝑡−1در این مدل  < 𝑑𝑡−1باشد  0 = خواهد بود، در غیر  1
𝑑𝑡−1این صورت  = معنی دار نباشد بدین معنی است که اثر شوک ها بر  𝛾خواهد بود. اگر  0

معنی دار و مثبت باشد در این صورت اثر شوک های منفی  𝛾واریانس، کاملا متقارن است اما اگر 

𝜑بیشتر از شوک های مثبت است . بطور کلی، اثر شوک های منفی برابر با  + 𝛾  و اثر شوک

منفی )مثبت( باشد در این صورت اثر شوک های منفی کمتر  𝛾د. اگر می باش 𝜑های مثبت برابر 

𝛾)بیشتر( از شوک های مثبت خواهد بود. یا به عبارت ساده تر اگر  ≠ باشد اثر اهرمی وجود  0
 دارد.

 به صورت زیر نشان داده می شود:[ ۶کلی ]ارائه شده توسط انگل و  DECOمدل    

ρ̅t ( 5)رابطۀ  =
1

n(n − 1)
∑ ρ̂ij,t

n

i,j=1
j≠i

 

به همبستگی جفتی  ρ̂ij,tبه عنوان همبستگی شرطی تعریف شده است و  ρ̅tبه صورتی که 
 (۶)اشاره دارد. پس از یافتن همبستگی متوسط، ماتریس جدید همبستگی شرطی به صورت رابطه 

 ساخته می شود:

M̅t (۶)رابطه  = ρ̅tIn×n + (1 − ρ̅t)In×n 

کند یکسان است. تنها همبستگی ثابت را محاسبه میاین معادله تقریبا با معادله ای که ماتریس 
شده به وسیله  سازیمدلتفاوت این است که ماتریس همبستگی از سری ماتریس کوواریانس 

GARCH زمان  ومتوسط در آن معادله شرطی شود و بنابراین، ماتریس همبستگی استخراج می
 صورت تعریف کردند: نمایی آن را به اینمتغیر است.  انگل و کلی معادله درست
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 (7) رابطه
 L = −

1

T
 ∑ [log ([1 − ρt]n−1

t
 [1 + (n − 1)ρt ]) +

1

1 − ρt
 (∑ (ei,t

2 )
i

−
ρt

1 + (n − 1)ρt
(∑ ei,t)

i

2

)] 

ست که در مدل  ستگی های جفتی  DCCلازم به ذکر ا ست که همب لازم ا
n×(n−1)

2
تخمین  

مدل  پارامتر برای  DECOزده شرررود. در  یک  جای تخمین هر همبسرررتگی جفتی، فقط  به 
 شود.همبستگی شرطی برآورد می

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 توصیف داده ها

) پنج روز در هفته( و از سایت بورس ویو  صورت روزانهههای مورد استفاده در این پژوهش بداده
 لشده است که مجموعا شام استخراج 1402الی سیزده آبان  1399زمانی ششم فروردین برای بازه 

باشد. متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش بازده شاخص صنعت روز کاری، مشاهده می 8۶1
𝑅𝑡بازدهی متغیرها از رابطه  شود.دارو، شاخص صنعت غذایی و بازده دلار را شامل می =

𝑙𝑛(
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) × روند بازدهی متغیرهای مورد مطالعه را به تفکیک ( 1) محاسبه شد. در نمودار 100

 نشان داده شده است. 

 
 

 روند بازدهی متغیرها .1 نمودار
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ها از متغیرهای میانگین، واریانس، چولگی وکشیدگی استفاده شده است. برای توصیف داده
 استفاده 1برا ها نرمال و متقارن نیست از آزمون جارکبرای اینکه نشان دهیم توزیع دادههمچنین 

 . شودشده است. آماره این آزمون بر اساس رابطه زیر محاسبه می

(8)رابطۀ   𝐽𝐵 =
𝑛

6
(𝑠2 +

(𝑘 − 3)2

4
) 

وجه داشته باشید تدهد. ها را نشان میکشیدگی داده kچولگی و s تعداد نمونه،  nدر این رابطه 
 های توصیفیآماره (1)جدول  کند.که این آماره از توزیع مربع کای با دو درجه آزادی پیروی می

 ، کمینه،دهد. این جدول تعداد مشاهدات، بیشینهمتغیرهای فوق را بصورت خلاصه نشان می
 دهد.مربوط به آن را نشان می برا و احتمال-میانگین، انحراف معیار، چولگی، آماره جارک

 هاتوصیف داده .1جدول 

 R_Dollar/Rial R_Pharma R_Food 

Mean 0/001432 0/00105 0/000432 

Max 0/120079 0/04973 0/1015 

Min -0/166501 -0/05419 -0/05797 

Std.Dev. 0/019307 0/01453 0/01763 

Skewness -1/200553 0/339 0/0894 

Kurtosis 21/15844 3/97 4/4313 

Jarque-Bera 12035/86 50/5 74/64 

Probability 0/00 0/00 0/00 

 ریز غا تیمورد نظر حکا یهاهبازد یسر یشرط ریغ عیتوز یدگیو کش یچولگ بیضر یبررس
مطلب  نیبر ا یدییتا زیرنیهر سه متغ یرا براب -آماره آزمون جارک جهیدارد. نت عینرمال بودن توز

ض یبوده، بطور سطح مورد مط رهایدر همه متغ یبازده عیصفر نرمال بودن توز هیکه فر العه در 
ست. مقاد 5 یمعنادار شده ا صد رد   یبازده عیزاز عدم تقارن در تو تیحکا یچولگ بیضر ریدر

مورد  یهاعیتوز زیمحاسبه شده ن یدگیکش بیضر ریمورد مطالعه دارد و براساس مقاد یهایسر
 نرمال دارند. عینسبت به توز ینظر اوج بلندتر

 آزمون مانایی

و  نیهستند قبل از تخم یزمان یمورد استفاده در مدل به صورت سر یهاداده نکهیبا توجه به ا
با  روش قیپژوهش از طر نی. در اردیقرار گ یمورد بررس یزمان یهایسر ییمانا دیبرآورد مدل با

و  نیهسررتند قبل از تخم یزمان یمورد اسررتفاده در مدل به صررورت سررر یهاداده نکهیتوجه به ا
 روش قیپژوهش از طر نی. در اردیقرار گ یمورد بررسرر یزمان یهایسررر ییمانا دیبرآورد مدل با

  (2)فولر تعمیم یافته برای مانایی متغیرها به کارگرفته شررده اسررت که نتایج آن در جدول  -دیکی

                                                   
1 Jarque and Bera 
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سطح قابل ملاحظه می سری بازده لگاریتمی تمامی متغیرها در  شد.  صد، 1با صد و  5در  10در
 باشند.درصد مانا می

 آزمون مانایی متغیرها .2جدول 

 R_Dollar/Rial R_Pharma R_Food 

ADF 99/27-  09/13-  ۶5/13-  

t-value 00/0  00/0  00/0  

 ARCH بررسی اثر

ین اجزای اخلال اطمینان بعد از آزمون مانایی، باید از وجود ناهمسانی واریانس و جود اثر آرچ در ب
ناهمسانی  پیشنهاد کرده است، برای تشخیص[ ۶] حاصل شود. بدین منظور، همانطور که انگل

شود. نتایج استفاده می (ARCH LM Testواریانس در اجزا اخلال از آزمون ضریب لاگرانژ )
متر از آزمون ک p-valueنشان داده شده است. با توجه به اینکه  (3)حاصل این آزمون در جدول 

 ها وجود دارد.چ در باقیماندهشده است بنابراین می توان نتیجه گرفت که اثر آر درصد 5

 (ARCH LM Test) بررسی اثر آرچ . 3جدول

 R_Dollar/Rial R_Pharma R_Food 

F-statistic 13/120  39/321  5۶/597  

p-value 00/0  00/0  00/0  

Obs*R-squared 27/354  43/599  89/352  

p-value 00/0  00/0  00/0  

 هاواریانس شرطی سری بازدهی متغیر

خابی را های شاخص صنایع انت، واریانس شرطی محاسبه شده برای سری بازدهی(2)نمودار 
طول زمان  نشان می دهد. براین اساس، واریانس شرطی میان تمامی سری بازدهی متغیرها در

 .باشدثابت نبوده و متغیر می

 
 واریانس شرطی سری بازدهی متغیرها. 2 نمودار



 44، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                         94

 
 بازدهی متغیرهاواریانس شرطی سری کو .3نمودار 

 GJR-GARCH برآورد مدل

میان سری بازدهی ها برآورد گردید که  ARMA-GJR-GARCHدر این پژوهش ابتدا فرایند 
می باشد. لازم به ذکر است که وقفه بهینه مدل با استفاده از  قابل ملاحظه (4)جدول نتایج آن در 
( 1،1)هم برای مدل میانگین و هم برای معادله واریانس،  (SIC) و شوارتز (AIC) معیار آکائیک

برآورد گردید. باتوجه  ARMA-GJR-GARCH(1,1)انتخاب گردید یا به عبارتی مدل بصورت 
تمامی سری های بازده غیرصفر بوده یا به  GJR(Gamma)ضرایب گارچ نامتقارن  (4)به جدول 

مثبت  هایه به یافته های پژوهش، اثر شوکعبارت دیگر اثر اهرمی وجود داشته همچنین با توج
 های منفی بوده است.های مثبت بیشتر از اثر شوکدر هرسه سری بازده اثر شوک

 ARMA(1,1)و   GARCH(1,1). ضرایب4جدول

 
R_Dollar/Rial R_Pharma R_Food 

Mean equation Parameters-ARMA (1,1) 

Cst(M) 
0/001381 -0/000321 -0/000271 

0/0308 0/05532 0/06954 

AR (1) 
-0/21189 0/158989 -0/022506 

0/3649 0/2059 0/08415 

MA (1) 
0/353621 0/314341 0/416262 

0/09 0/0144 0/0001 

Variation equation Parameters-GARCH (1,1) & GJR-GARCH (1,1) 

Cst(V) 
0/028152 0/037255 0/051182 

0/04134 0/0144 0/1606 

ARCH(Alpha1) 
0/05347 0/089789 0/098244 

0/0627 0/0005 0/0011 

GARCH(Beta1) 
0.83488 0/878916 0/088 

0/000 0/000 0/000 

GJR(Gamma) 
-0/079791 -0.075545 -0.128852 

0/0342 0/0003 0/0165 
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 DECO-GARCHبرآورد مدل 

ات بین است، بیانگر انتقال نوسان در این مرحله اگر متوسط ضریب همبستگی معنی دار
ی دار بوده و معن 305202/0متوسط ضریب همبستگی برابر  (۶)هاست. که طبق جدول متغیر

. ازار استمعنی دار بوده که نشان دهنده اهمیت شوک در ب مثبت و Alpha باشد. پارامترمی
ها بسیار وابسته همبستگینیز به معنی وجود نوسانات در بازار است یعنی  Beta معناداری پارامتر

ری وجود دارد و دهد که اثر سرریز یا انتقال پذیهای گذشته است. این مدل نشان میبه همبستگی
ها قرار دارد. در ات آنقرار دارد یعنی اثر سرریز در واریانس تغییر Beta این اثر بیشتر در پارامتر

 گذارد.ر مینوسان سایر متغیرها اثواقع هر نوسانی در هریک از متغیرها به صورت آنی بر 

 DECO-GARCH. ضرایب۶جدول 
DECO-GARCH 

Rho 
305202/0  

00/0  

Alpha 
81۶0۶/0  

03۶8/0  

Beta 
779۶04/0  

00/0  

Log-Likelihood 5۶9/7420  

 
 

 
 همبستگی شرطی پویای متغیره .4نمودار  
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 گیری نتیجهبحث و . 5

بزرگ در بازار  عیهر چند که به لحاظ حجم بازار جز صنا رانیا هیصنعت دارو و غذا در بازار سرما
 کیمهم و استراتژ عیشرکت فعال جزء صنا 50در مجموع با حدود  یول شودیمحسوب نم هیسرما

ت دولت یمورد حما ع،یصنا نیا یبالا تیبازار بوده است و همواره با توجه اهم نیمورد توجه فعال
 بوده است.

آنان، نرخ  نیتراز مهم یکیکه  دهدیقرار م ریدو صنعت را تحت تاث نیبازده ا یعوامل مختلف
کشور و نحوه  هیصنعت دارو و غذا در اقتصاد و بازارسرما تیاهم لیمطالعه به دل نیارز است. ا

 یررسدر بورس اوراق بهادار را ب عیصنا نیدر بازده ا یارز یتلاطم ها یریپذ تیسراو  یرگذاریتاث
و  ییروزانه نرخ بازده دلار، شاخص صنعت دارو یهاراستا، از داده نیکند. در هم یو آزمون م

 یاست. دوره زمان دهیاستفاده گرد DECO-GJR-GARCH  افتیو از ره ییشاخص صنعت غذا
دوره شروع  نیانتخاب ا لیبوده که دل 1402آبان  زدهیتا س 1399 نیپژوهش از ششم فرورد نیا

 بوده است.  یبورس یهاشاخصنوسانات  نیهمچنکرونا و 

بازده  یها یسر یتمام GJR(Gamma)گارچ نامتقارن  بیپژوهش ضرا یها افتهی طبق
پژوهش، اثر  یها افتهیبا توجه به  نیوجود داشته همچن یاثر اهرم گریبه عبارت د ایبوده  رصفریغ

بوده است.  یمنف هایاز اثر شوک شتریمثبت ب یبازده اثر شوک ها یمثبت در هرسه سر یشوکها
 نیو انتقال تلاطم ب زی، وجود اثر سرر DECO-GARCHاز برآورد مدل  حاصل جینتا نیهمچن

که نوسان  یبه صورت شودیم دییتا ییو شاخص صنعت غذا یینرخ بازده دلار، شاخص صنعت دارو
ا اثر بازاره ری)تلاطم( سا انسیبر وار یاز بازارها به صورت لحظه ا کیهر  متیو تلاطم در ق

 . گذاردیم

  یو اثرات اهرم ایپو یشرط یهمزمان متوسط همبستگ یبررس لیپژوهش حاضر به دل یها افتهی
 لتیصورت گرفته در داخل قاب ینرخ بازده دلار با پژوهش ها و ییو غذا ییدارو عیشاخص صنا

نمود  سهیمقاها، پژوهش گرید جیپژوهش را با نتا نیا جینتا حیتوان بصورت صریندارد و نم سهیمقا
حسن و همکاران  یدریح یهاپژوهش جیپژوهش حاضر با نتا جیتوان مطرح کرد که نتایم یلو
 یهاپژوهش جینتا یتوان گفت به نوع یدارد و م ی[ هم پوشان5جواد و همکاران ] یآباد نی[ ، ع9]

 .کنند یم دییرا تا گریهمد

 هاپیشنهادها و محدودیت

بازار دارو  نیدر نظام سلامت کشور است. تام یاتیو ح دهیچیمهم ، پ یهااز بخش یینظام دارو
از  یاریبس نیو واردکنندگان است.  علاوه بر ا دکنندگانیتول یارز برا نیتام ازمندین ،ییو مواد غذا

. باشندیاست م وراز خارج از کش هیواردات مواد اول ازمندیداخل ن دیتول ییو دارو ییغذا ییهافرآورده
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دو صنعت دچار  نیبلکه تمام بازار ا یواردات ییارز، نه تنها داروها و مواد غذا متیق رییبا تغلذا 
و  یدو صنعت از نظر سلامت نیا یهاتیو با توجه به حساس شودیم یریچشمگ متیق شیافزا
 یاساس یکالاها زج عیصنا نی، ا1397سال  لیارز از اوا متیق یناگهان شیپس از افزا ،یاستیس

 یهامختلف با نام یزمان یهاکه در برهه استیس نیدر نظر گرفته شد. ا ،یحیمشمول ارز ترج
رو به رو  یمتفاوت یمطرح شد با اظهار نظرها یحیو ارز ترج یا ارانهیارز  ،یمانند ارز دولت یمتفاوت

 داشته است.  یادیبوده و موافقان و مخالفان ز

 ییتوجه داشته باشند از آنجا دیبا یکلان اقتصاد اراناستگذیپژوهش حاضر س  جیتوجه به نتا با
باشد که منجر  رگذاریتاث ییو غذا ییدارو یشرکت ها یتواند در سودآور ینرخ ارز م راتییکه تغ

 یگردد، داشتن ثبات ارزمذکور  یو شرکت ها عیمحصولات صنا متیق شیافزا ای دیبه کاهش تول
 داشته باشد. یا ژهیو تیاولو دیکنترل نوسانات آن با و

بازار  نیگذاران و فعالهیمذکور، به سرما عینوسانات بازده دلار به صنا زیبا توجه به سرر نیهمچن
پژوهش  جیخودشان نتا یگذارهیسبد سرما یو متنوع ساز یساز نهیگردد در جهت بهیم هیتوص

  ندیحاضر را لحاظ نما

 رانیمختلف از جمله ا یوع در کشورهاچندگانه با اهداف متن ایحال حاضر، از نرخ ارز دو  در
غذا  عیبه صنا یحیارز ترج صیتخصحاضر،  قیتحق یاساس یهاتیاز محدود یکی. شودیاستفاده م

 هک باشدیم عیصنا نیارز در ا یچند نرخ ستمیاستفاده از س یبه عبارت ای باشدیو دارو در کشور م
 و ییغذا عیصنا ازدهیو انتقال نوسان نرخ دلار بر  یریپذتیسرا رامونیپ یامر مطالعه تجرب نیا

به عنوان موضوع  تر،قیدق یجهت بررس گرددیم شنهادی. لذا پسازدیمشکل م اریرا بس ییدارو
 رزا کنندهافتیو عدم در کنندهافتیبه دو دسته در ییو غذا ییدارو یهاشرکت ،یآت یهاپژوهش

 ریاز سا گرددیم شنهادیپ نیهمچن .رندیسپس مورد مطالعه قرار گ ،گردند یبند میتقس یحیترج
 از جمله تورم مورد استفاده گردد.  یکلان اقتصاد یرهایمتغ

-cDCC,ADCC,FIGARCH ,GO لیازقب رهیچند متغ GARCHخانواده  یهامدل ریسا از

GARCH  ردیمورد استفاده قرار گ یآت قاتیگردد در تحقیم شنهادیپ یریپذتیسرا یجهت بررس 
 . ردیقرار گ سهیمطالعه حاضر مورد مقا جیو با نتا

و  لمازیی -بولدیانتقال تلاطم در کوتاه مدت از مدل دا زانیجهت و م یبررس یبرا نیو همچن 
 . وابط بلند مدت مورد استفاده گرددر یبررس یبرا NARDLمدل 

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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