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  طم شوك ارزي در بازار پول، سرمايه و بيمهتلا ذيريپتسنجش شدت، اندازه و جهت سراي
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  چكيده

هاي نفتي، تغيير مالي، تكانه هايهمچون بحران گذشته، بازارهاي مالي بانااطميناني هايلسادر 
ي مالي هاگر جامعه آماري در تحقيق حاضر واسطه ي ارزي و موارد مشابه مواجه بوده است.هاسياست

به  سدر بور فارس)(شركت پتروشميي هلدينگ خليج فعال گذاريسرمايه هايبانك، شركت اعم از بيمه،
براي بخش بيمه با افزايش يك واحدي گرديد  اهدهمشمي باشند. ٩٠-٩٨هاي صورت روزانه در سال

يابد. سرمايه نيز با افزايش كاهش مي ٠١٦/٠ارزش در معرض ريسك كل سيستم به ميزان  ،بازدهي آن
با افزايش يك  كند.كاهش پيدا مي ٠٥١/٠ريسك به ميزان يك واحدي بازدهي آن، ارزش در معرض 

يابد. نتايج بازدهي كل سيستم افزايش مي  ٠٠١٤/٠  واحدي يا يك درصدي سود در بخش بانكي، به اندازه
تخمين ارزش در معرض ريسك شرطي تفاضلي بيانگر اين است كه سهم ارزش در معرض ريسك شرطي 

بوده كه ارزش در معرض ريسك شرطي بخش سرمايه  ٠٣٧/٠و بيمه  ٠٢٦/٠، بانك ٠٤٥/٠سرمايه برابر با 
، بانك ٠٤٥/٠باشد و سهم ارزش در معرض ريسك شرطي سرمايه برابر با و بيمه بيشتر و بانك كمتر مي

يه و بيمه بيشتر و بانك كمتر بوده كه ارزش در معرض ريسك شرطي بخش سرما ٠٣٧/٠و بيمه  ٠٢٦/٠
ي هانظام مالي كشور با جمع جبري ريسك هر يك از بخشدر ريسك سيستمياشد.بمي

  (سرمايه،بانك و بيمه) تفاوت معناداري دارد. فعال
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  مقدمه

و درهم  يكپارچگيدنيا ، با توجه به هاي بحران مالي اقتصاد آمريكا و توسعه سريع آن به ساير اقتصاد
اخير منجر به شكل گيري مهمترين رويداد و بحران مالي جهان در  هايتنيدگي اقتصادي دنيا طي دهه

ارزان  هايابتداي هزاره سوم شده است . ايجاد حباب اقتصادي در بخش مسكن به واسطه پرداخت وام
سپتامبر با هدف جلوگيري از ركود اقتصادي ، عدم كنترل ريسك سرمايه  ١١قيمت به ويژه پس از حادثه 

فيزيكي مبناي انتشار اوراق بهادار،  هاي، نبود كيفيت در ارزش ذاتي دارائيهااي و تجاري توسط بانك
با هدف افزايش توان پرداخت  هاارائيبعد از انتشار اوراق بهادار براساس اين د هاتعهدات بانك كردنخارج

ير به اخ هايلاقتصاد جهان طي سا هايجز تضعيف بنيان ايدر گستره اقتصاد ، نتيجه هاوام توسط بانك
جا ادامه پيدا كرد كه با بروز اولين آثار ركود اقتصادي در بخشي از ه آندنبال نداشته است . اين روند تا ب

اقتصاد را  هايچر خ دامنه آن سراسر جامعه اقتصاد جهاني را در برگرفت و اقتصاد جهاني در زماني كوتاه
) با بررسي رخدادهاي مالي دهه هشتاد ميلادي بيان مي كند ٢٤،٢٠٠٤جان مورفي(از حركت بازداشت . 

كه از رخدادهاي اين دوره بايد آموخت اين است كه تمام بازارها چه مالي و چه غير  سهايييكي از در
مالي، چه داخلي و چه بين المللي با يكديگر ارتباط دارند. بازارهاي بين المللي نيز ار بازارهاي ايالات 

پرادنيا به بررسي ) از دانشگاه آمستردام هلند و دانشگاه  ٢٠٠٨متحده تأثيرپذيرند. جاسينگام و گوييجر ( 

ارتباط بين بازارهاي سهام بين المللي پرداختند. آنها در مطالعة  برقراريبراي  آزمون علت و معلولي گرنجر
رابطة علت و معلولي خطي و غير خطي بلندمدت در ميان يازده بازار سهام، شش بازار صنعتي و  ،خود

را با در نظر گرفتن  ٢٠٠٦تا ١٩٨٧كه دورة  انددهپنج بازار نوظهور آسياي جنوبي شرقي را بررسي كر
دهد. تيتوس و همكارانش از دانشگاه دلوارو تگزاس به تحت پوشش قرار مي ١٩٧٧بحران مالي آسيايي 

 امهبررسي تغييرات ساختاري و وابستگي بازار سهام بين المللي پرداخته اند. آنها در ميان اين بازارهاي س

مالي  ليبراليزم هايان را يافتند. نتايج آنها نشان داد كه موج خط مشيروابط هم انباشتگي متغير با زم
به افزايش ارتباط چشمگيري در بازار منجر شد كه بعدها در طول بحران مالي  ١٩٩٠در ابتداي دهه 

ژاپن و ايالات متحده نفوذ بيشتري بر بازارهاي نوظهور دارند به  همچنينتضعيف شد.  ١٩٩٧آسيايي 
آنها بر سنگاپور و تايلند از زمان بحران مالي آسيايي افزايش يافته است (تيتوس، كوپرا و  طوري كه نفوذ

  ). ١١٤،٢٠٠٩بسلر، 

از دانشگاه كاتوليك در كشور بلژيك به بررسي همرو بودن بازارهاي سهام در آسياي شرقي  وانگ    
پرداخته است. او در مقالة خود، يكپارچگي و علل وابستگي در هفت بورس بزرگ آسياي شرقي را قبل، 

بازار  هايبررسي كرد. او براي رسيدن به اين هدف، داده ١٩٩٧-١٩٩٨هم زمان و بعد از بحران آسيايي 
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با نرخ ارز محلي و نيز دلار آمريكا استفاده ٢٠٠٣ ژوئن ٣٠تا  ١٩٩٢سهام را به طور روزانه از اول ژوئية 
). ٢٠، ٢٠١٠مختلف، متفاوت است (وانگ، هاينشان داد كه ارتباط بازارهاي سهام در زمان هاكرد. بررسي

بازار سهام و بحران مالي  متقابللاليث سمركون از دانشگاه توماس در كشور ايالات متحده وابستگي 
مي  لات متحده تحريكايا هاي ايالات متحده را بررسي كرد. وابستگي متقابل بيشتر تحت تأثير شوك

ريسك سيستمي موضوعي ٥٥،٢٠١١پذيري بيشتر تحت تأثير بازارهاي نوظهور (سمركون، لشود و انتقا
گذرد. اما باوجود جديد بودن اين دهه مي جديد در ادبيات مالي جهان است و از عمر آن كمتر از يك

اي از اند، حجم گستردهويژه كشورهايي كه با بحران مالي مواجه شدهموضوع، در كشورهاي خارجي به
توان به گرفته در اين مورد ميگرفته است. ازجمله مطالعات شكلمطالعات در مورد اين موضوع شكل

ان، ونگ و فونگ، برون ليز و انجل، كاسترو و فراري و جيراردي شده از سوي آچارپا و همكارمقالات ارائه
اي بسياري را براي محاسبه ريسك سيستمي مطرح هگرفته روشو ارگون اشاره كرد. مطالعات انجام

ذكر به اين موضوع طور قابلكردند. عليرغم اين حجم گسترده از مطالعات، تاكنون محققان ايراني به

 جهت و اندازه شدت، سنجش منظوربه  ) پژوهش حاضر ١٣٩٤چاوشي و شيرمحمدي، اند. ( هنپرداخت
   باشد. مي بيمه و سرمايه پول، بازار در ارزي شوك تلاطم پذيريسرايت

  مباني نظري

 عنوانبه. اندپيوسته وقوع به مختلفي كشورهاي در گوناگون دلايل به تاريخ طول در ارزي هايبحران
 برتون ستمسي فروپاشي با رسيد، نسبي ثبات به دوم جهاني جنگ از بعد دوره در اقتصاد ازاينكهپس مثال،
) ٥٧ ص ،٢٠٠١ همكاران، و بوردو. (شد مواجه مكرر يهابحران با جهاني اقتصاد ١٩٧١ سال در وودز

 اواخر در لاتين آمريكاي يهاكشور در بحران ازجمله ساخت خود درگير را مختلف يهاكشور ارزي بحران

 بحران ،١٩٩٣-١٩٩٢ هايسال در اروپايي كشورهاي در ارزي بحران ،١٩٨٠ دهه اوايل و ١٩٧٠ دهه
 برزيل ،١٩٩٨ سال در روسيه ،١٩٩٨-١٩٩٧ هايسال در شرقي جنوب آسياي ،١٩٩٤ سال در مكزيك

 هايبحران شديدترين كه ٢٠١٤ آرژانتين و ٢٠١٢ ايران ،٢٠٠٦ تركيه ،٢٠٠١ آرژانتين ،١٩٩٢ سال در
. آورديمسقوط ناگهاني و غيرمنتظره ارزش پول ملي، بحران نرخ ارز را به وجود . روندمي شمار به ارزي

 اتفاق افتد. اگر نظام ارزي ثابت ،اين مسئله ممكن است در نظام نرخ ارز ثابت، شناور و نظام بين اين دو 

د. يابشدت كاهش ميشود و ارزش پول ملي بهالمللي ميباشد، بحران باعث از دست رفتن ذخاير بين
هدف از كاهش ارزش پولي ملي انباشت ذخاير يا حفظ ذخاير موجود با تعيين نرخ ارزي است كه انگيزه 

  دهد. مللي را كاهش ميالي ذخيره بينهاپولتبديل پول داخلي به ارز يا 
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  پيشينه تحقيق

د اقتصاد در دوره بع نكهيازاپسمالي تحقيق نموده اند . هايهاي بسياري در خصوص بحرانداناقتصاد
اقتصاد جهاني  ١٩٧١از جنگ جهاني دوم به ثبات نسبي رسيد، با فروپاشي سيستم برتون وودز در سال 

 مناسبي اقتصادي شرايط از كه نهادهايي .)٥٧، ٢٠٠١هاي مكرر مواجه شد. (بوردو و همكاران، با بحران
 نهايتاً  و ارزي بحران وقوع احتمال مورد در بازار نااطميناني كاهش انتظارات، ثبات باعث برخوردارند،

  ،بحران ارزي .)١٢٧ ص ،٢٠٠٦ برور، و شيمپالي(شوندمي سرمايه بازانهسفته خروج احتمال كاهش
 ١٩٧٠ي آمريكاي لاتين در اواخر دهه كشورهاي مختلف را درگير خود ساخت ازجمله بحران در هاكشور

، بحران مكزيك در سال ١٩٩٣-١٩٩٢ هايسال، بحران ارزي در كشورهاي اروپايي در ١٩٨٠و اوايل دهه 
، ١٩٩٢، برزيل در سال ١٩٩٨، روسيه در سال ١٩٩٨-١٩٩٧ هايسال، آسياي جنوب شرقي در ١٩٩٤

هاي ارزي به شمار بحران نيدتريشدكه  ١٤٢٠و آرژانتين  ٢٠١٢، ايران ٢٠٠٦، تركيه ٢٠٠١آرژانتين 
هاي فوق به سبب بروز علل مختلف، اتفاق افتاده اند. بحران هر يك از بحران. )٢٠١٥١٥،. (كاربا، رونديم

اينكه طراحي و اجراي  رغمبهبه وقوع پيوست.  ١٩٩٣-١٩٩٢در سالهاي ارزي كشورهاي اروپايي سال 
رفتار و شرايط اقتصادي كشورهاي مختلف عضو  در خصوصي صريح ازهاينشيپتوافقات، منوط به اعمال 

ط در ابتدا سازگاري نداشت. بنابراين نياز بود تا ضواب گذارانيبنوابسته بود، اما وضعيت كشورهاي اقتصادي 
  . ردداعمال گمناسبات سياسي  واسطهبهجهت عضويت در حوزه يورو  رانهيگسختمالي عيني مستحكم و 

  پژوهش  هايپرسش

  :باشندمي ذيل شرح به حاضر مطالعه هايپرسش

 پذيري در پژوهش رابطه معنادار وجود دارد؟ ريسك سيستميك و سرايت نيماب ايآ -١

  عوامل داخلي و خارجي بر ريسك در پژوهش رابطه معنادار وجود دارد؟  نيماب ايآ -٢

  هاي پژوهشفرضيه

 اثرگذار است.  رانيا يمال يبر بازارها يشوك ارز -١

 عدم تقارن اطلاعات منجر به تسريع در سرايت شوك در نهادهاي مالي خواهد شد. -٢

  شناسي تحقيقروش

 توصيفي تحقيقات نوع از شناسيروش بعد از و بوده كاربردي هدف لحاظ از رو پيش پژوهش
 ركيبيت هايداده روش به اقتصادسنجي ازالگوي استفاده  با پژوهش فرضيه آزمون جهت.  است همبستگي

 مربوطه هايآزمون طريق از هاداده تحليل تجزيه. خواهدشد استفاده فرضيه وآزمون مدل برآورد براي
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 مورد متغيرهاي و پذيرد مي انجام مدل معناداري و هاداده نرماليت خودهمبستگي، ها،داده مانايي شامل
 موردهاي داده ... و نفت قيمت ارز، خارجي،نرخ و داخلي هاي شوك از عبارتند پژوهش اين در بررسي

 پتروشيمي خليج فارس هلدينگ مالي سيستم وو اوراق بهادار  بورس از ٩٠-٩٨هاي در طي سال نظر
 در تحقيق حاضر واسطه گرهاي مالي اعم از بيمه،جامعه آماريروش گردآوري اطلاعات . شده است اخذ

 پژوهش  زماني هبازمي باشند.  اوراق بهادار در بورسپذيرفته شده  پتروشيمي خليج فارس بانك ، هلدينگ
 هتجزي در پژوهش سعي اين در. گرفته استمورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار  ١٣٩٨تا  ١٣٩٠طي سال 

 وطهمرب هايآزمون طريق از هاداده تحليل تجزيه. ايويوز شده است  افزار نرم از استفاده باا همدل تحليل و
 .گرفته است قرار بررسي مورد.... و مدل معناداري و هاداده نرماليت خودهمبستگي، ها،داده مانايي شامل

 رگرسيون همبستگي، تحليل هايپژوهش جمله از پژوهش اين و است كمي پيشنهادي پژوهش رويكرد
 وياپ مدل بر مبتني نيز سيستمي ريسك تحليل و است رويدادي پس هاداده ماهيت .رود مي شمار به

امكان سرايت تلاطم شوك ارزي در سه بازار پول، سرمايه و بيمه وجود دارد و جهت  .استشده  انجام
  .است دوطرفهپذيري نوسانات مذكور بين بازارها سرايت

  ي پژوهشاهيافته

   بودن نرمال آزمون

بودن جملات پسماند در مدل برازش شده از اهميت هاي رگرسيوني، نرمالهنگام استفاده از روش
دهد، هايي كه نرمال بودن جملات پسماند را مورد آزمون قرار ميبرخوردار است. يكي از آزمون سزاييهب

آزمون جارك برا است. بنابراين در اين آزمون، فرض صفر بيانگر جملات پسماند داراي توزيع نرمال است 

را ب -آماره جاركنرمال نيست. اگر مقاديرمحاسباتي نشان دهنده جملات پسماندداراي توزيعو فرض يك
شود. اما زماني كه نمونه به بزرگتر نباشد، نرمال بودن جملات پسماند رد نمي xଶ از مقدار بحراني جدول

هميت اباشد، انحراف از نرمال بودن معمولاً بي ميزان كافي بزرگ باشد و ساير فروض كلاسيك نيز برقرار
  ) آورده شده است.١موردبررسي در جدول( هايهاست. و پيامدهاي آن ناچيزاست. آزمون نرمال بودن داد
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  برا–آماره  جارك نتايج آزمون  : ١جدول 

 آماره احتمال  آماره جارك برا  متغيرها

Value (LBANK)  ٠,٠٦٥ ٤٣,٦٧ 

Value(LINVES)  ٠,٠٧٩ ٤٩٢,٤٦  
Value LINSUR)(  ٠,١٤٧ ٤٩٢,٤٦ 

Value(LUSD) ٠,٠٨٣ ١٨,١٣ 

Value(LPETRO)  ٠,٢١٤ ٦٨,٧٤ 

LAC ٠,٠٧٤  ٢٦٨,٢٢  

و با توجه به اينكه سطح خطاي محاسبه شده ، برا-آماره جارك با توجه به احتمال برآورد شده    
داده ها ابتدا با استفاده  ،باشداست، نشان دهنده توزيع نرمال اين متغيرها مي ٠,٠٥تمامي متغيرها بالاي 

سپس آزمون جارك براي تشخيص نرمال بودن يا نبودن متغيرها انجام  د،نرمال شدن گيرياز لگاريتم
نشان داده  LACدر اينجا متغير عدم تقارن به مدل اضافه شده كه با  گرديد كه همگي نرمال هستند.

  مي شود. در اينجا متغير عدم تقارن بصورت زير تعريف مي شود:

Spread Ratio=best bid-best ask/ (best bid-bes task/2) 
  پژوهش مانايي

هاي سري زماني مورد شود كه دادههاي سري زماني فرض ميدر مطالعات مبتني بر اين گونه داده
صورتي مانا هستند كه داراي ميانگين و واريانس ثابتي در ها دراستفاده مانا هستند. با اين حال، اين داده

طول زمان باشند و مقدار كواريانس بين هر دو دوره زماني آنها تنها به فاصله زماني يا وقفه بين آن دو 
دوره بستگي داشته باشد. در غير اين صورت، متغيرهاي مورد مطالعه نامانا هستند و به دليل مواجه بودن 

داراي اعتبار نيستند. به منظور تخمين الگو ابتدا  Fو tهاي مرسوم سيون ساختگي، آزمونبا پديده رگر

ترين مورد نظر بررسي شود. لذا از اين رو آزمون ريشه واحد يكي از معمول يلازم است مانايي متغيرها
ن گيرد، كه ايهايي است كه براي تشخيص مانايي يك فرآيند سري زماني مورد استفاده قرار ميآزمون

 قاله،ميافته قابل انجام است. كه در اين فولر تعميم –آزمون به دو صورت آزمون ديكي فولر و آزمون ديكي
فولر تعميم يافته صورت گرفته است. نتايج حاكي از آن است متغيرهاي  –اين آزمون براساس آزمون ديكي

محاسبه شده ديكي فولر  tها، نامانا بوده و مقادير هاي معرفي شده در مدل در سطح دادهسري زماني

ضيه صفر مبني بر كمتر است. لذا فر %١٠، %٥، %١كينون در سطح يافته از مقادير بحراني مكتعميم
گيري پذيريم، از اين رو نياز به تفاضلكنيم و نامانا بودن اين متغيرها را ميداشتن ريشه واحد را رد نمي

  باشد.مرتبه اول آنها مي
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  آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته  : ٢جدول

  متغير
  تفاضل مرتبه  اول  سطح

  آماره بحراني  محاسباتيآماره   آماره بحراني  آماره محاسباتي

BANK)( Value ٢,٨٧  -٩,٤٠  -٢,٨٧  -١,٤٣-  

)(INVES Value ٢,٨٧  ٧,١١  ٢,٨٧  -٢,١٣-  

(INSUR) Value ٢,٨٧  -٨,٥٨  -٢,٨٧  -٢,٥٨-  

(USD) Value  ٢,٨٧  -١٤,٢٥  -٢,٨٧  -٠,٠٨-  
(PETRO) Value ٢,٨٦  -٣٠,٣٧  -٢,٨٦  -٢,٠٤-  

توان گفت اند و ميگيري مانا شدهمتغيرها با يكبار تفاضلدهد تمامي ) نشان مي٢نتايج جدول(  
  هستند.  I(1)متغيرها از مرتبه 

  ARIMAمدل 

از طريق  ARIMAوقفه جزء خودتوضيح و مرتبه جزء ميانگين متحرك در الگوي مشخص نمودن 
) به ACF) انجام شد. ازآنجا كه نمودار (PACF) و خودهمبستگي جزئي (ACFرسم نمودارهاي (

) در وقفه اول منقطع شده است، الگوي فرايند PACFهاي سينوسي كاهش يافته و (صورت موج
به عنوان الگوي اوليه انتخاب و با  ARIMA (1,1,0)زماني قيمت نفت از درجه يك خودتوضيح  سري

الاتر ب برآورد گرديد. اما در مرحله بعد و براي ارزيابي الگوي كانديد شده، الگوهاي با مرتبه OLSروش 
نيز برآورد شدند. از بين الگوهاي برآورد شده الگوي خودتوضيح ميانگين متحرك با وقفه يك وخودتوضيح 

هاي بيني و كمترين مقدار آمارهكه كمترين خطاي پيش ARIMA (1,1,1)از مرتبه يك 
  ) است، انتخاب شد. SBC) و شوارتزبيزين (AICآكائيك(

0.0400467525757*LPETRO +  LINSUR = 0.0541492179211*LUSD +
0.107893093288*LAC + 
[AR(1)=0.750892344473,AR(2)=0.249102639556,UNCOND]  
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 ARIMA وخودتوضيح يك وقفه با متحرك ميانگين خودتوضيح الگوي : ٣جدول

LINSUR   
  معناداري tآمارة   ضريب  هامتغير
usdL ٠,٠٠٠  ٠,٩٧  ٠,٠٥٤  

petroL  ٠,٠٠٠  ٠,٨٧  ٠,٠٤  
acL  ٠,٠٠٢٤٨  ٢,٢٤  ٠,١٠  

AR(1)  ٠,٠٠٠  ٤٩,٣٨  ٠,٧٥  
AR(2) ٠,٠٠٠  ١٩,٨٥  ٠,٢٤  

SIMASQ ٠,٠٠٠  ١٦٨,٨٢  ٠,٠٠١  

  ٩٩/٠  ضريب تعيين  
  ٩٩/٠  ضريب تعيين تعديل شده  
 ٠٩/٢  واتسون –آمارة دوربين   

 زا وخودتوضيح يك وقفه با متحرك ميانگين خودتوضيح الگوي شده برآورد الگوهاي بين از       

) AIC(آكائيك آماره هاي مقدار كمترين و بينيپيش خطاي كمترين كه 1,1,1)ARIMA( يك مرتبه
براي تأييد مدل انتخابي لازم است نمودار خودهمبستگي بين  .شد انتخاب است،) SBC( شوارتزبيزين و

خودهمبستگي و خود هاي مدل را مورد بررسي قرار دهيم كه اين عمل به كمك رسم نمودار باقيمانده
گادفري است  كه در واقع همان آزمون پرويش LMهاي مدل و يا به كمك همبستگي جزئي باقيمانده

ابراين باشد. بنها حاكي از عدم وجود خودهمبستگي جملات پسماند ميگيرد كه نتايج اين بررسيانجام مي
هاي ديگر اين مدل نسبت به مدلبا توجه به معيارهاي آكائيك و شوارتز و بررسي پسماندهاي مدل، 

 هايو تخمين مدل  ARCHبراي تعيين اثرات هاتوان از اين مدلارجحيت دارد، پس مي

MGARCH)مقايسه الگوهاي برآورد شده بر اساس معيارهاي آكائيك و ٤استفاده نمود. جدول (
  هاي زماني قيمت نفت آورده شده است.شوارتزبيزين براي سري

0.0541493640156*LUSD + 0.0400459787273*LPETRO + LBANK = 
0.107894077738*LAC + 
[AR(1)=0.750892988779,AR(2)=0.249101995171,UNCOND]  
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  ARIMA وخودتوضيح يك وقفه با متحرك ميانگين خودتوضيح الگوينتايج  : ٤جدول

LBANK   
  معناداري tآمارة   ضريب  هامتغير

Lusd ٠,٠٠٠  ٠,٩٧  ٠,٠٥٤  
Lpetro  ٠,٠٠٠  ٠,٨٧  ٠,٠٤  

Lac ٠,٠٠٢٤٨  ٢,٢٤  ٠,١٠  
AR(1)  ٠,٠٠٠  ٤٩,٣٨  ٠,٧٥  
AR(2) ٠,٠٠٠  ١٩,٨٥  ٠,٢٤  

SIMASQ ٠,٠٠٠  ١٦٨,٨٢  ٠,٠٠١  
  ٩٩/٠  ضريب تعيين  
  ٩٩/٠  ضريب تعيين تعديل شده  
 ٠٩/٢  واتسون –آمارة دوربين   

LINVES = 0.0723486954345*LUSD + 0.555381697689*LPETRO + 
-0.00414839771542*LAC + [AR(1)=1.12346401081,AR(2)=

0.123468302324,UNCOND  
 ARIMA وخودتوضيح يك وقفه با متحرك ميانگين خودتوضيح الگوينتايج  : ٥جدول  

شده الگوي خودتوضيح زماني نرخ ارز از بين الگوهاي برآوردبراي الگوي فرايند خودتوضيح سري

  كه كمترين خطاي  ARIMA (1,1,1)ميانگين متحرك با وقفه يك وخودتوضيح از مرتبه يك 

) است، انتخاب شد. براي SBC) و شوارتزبيزين (AICهاي آكائيك(بيني و كمترين مقدار آمارهپيش

LINVES   
  معناداري tآمارة   ضريب  هامتغير

Lusd ٠,٠٠٠  ١,٣٠  ٠,٠٧  
Lpetro  ٠,٠٠٠  ٩,٥٦  ٠,٥٥  

Lac ٠,٠٠٠  ٠,٠٨  ٠,٠٠٤  
AR(1)  ٠,٠٠٠  ٤٦٠,٧٣  ١,١٢٣  
AR(2) ٠,٠٠٠  -١٢٧,٣٧  -٠,١٢٣  

SIMASQ ٠,٠٠٠  ٢٦١,٢٠  ٠,٠٠٤  
  ٩٩/٠  ضريب تعيين  
  ٩٩/٠  ضريب تعيين تعديل شده  
 ٠٠/٢  واتسون –آمارة دوربين   
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ه د بررسي قرار دهيم كهاي مدل را مورتأييد مدل انتخابي لازم است نمودار خودهمبستگي بين باقيمانده
هاي مدل و يا به كمك ماندههمبستگي جزئي باقياين عمل به كمك رسم نمودار خودهمبستگي و خود

LM ها حاكي از عدم گيرد كه نتايج اين بررسيگادفري است انجام مي-كه در واقع همان آزمون پرويش

معيارهاي آكائيك و شوارتز و بررسي باشد. بنابراين با توجه به وجود خودهمبستگي جملات پسماند مي
  .هاي ديگر ارجحيت داردپسماندهاي مدل، اين مدل نسبت به مدل

  ريسك در بازار هاي مالي  معرض در ارزش محاسبه

 به ) VaRمعيار( باشد. اين مي ريسك نامطلوب اندازه معيارهاي خانواده از ريسك معرض در ارزش

 و آيدمي حساب به گذشته سال ١٠ طي ريسك مديريت حوزهدر  هاپيشرفت مهمترين از يكي عنوان
 هاي موضع سنجش و گردآوري جهت خصوصهب كه بردميكار به را ريسك معيارهاي از جديدي طبقه

 شده طراحي مشترك مفهومي چارچوب استفاده از با مؤسسه يك كل در پرريسك مختلف معاملاتي

 موضع يا پرتفوليو يك براي زيان ممكن بدترين عنوان به عمومي طور به ريسك معرض در ارزش است.

 بازار نرمال شرايط تحت زماني معين، افق طول در مشخص، اطمينان سطح يك در نظر، مورد معاملاتي

محاسبه اين رگرسيون كوانتيل (در كوانتيل يك درصد) براي هر سه بخش مالي مورد  .گرددمي تعريف
  دهد.نظر نتايج زير را به دست مي

  رگرسيون بازده سالانه بازار سه بخش مالي سرمايه، بانك و بيمه : ٦جدول 

  كوانتيل يك درصد
  بانك  بيمه  سرمايه  برآورد رگرسيون براي سه بخش

  ١١٢/٠  ١٤١/٠  ٧١٦/٠  

yଵ
న  ٠١٠/٠  -٠١٦/٠  -٠٥١/٠- 

yଶ
న ٠٠١٤/٠  ٠١٤١/٠  ٠٤٣/٠ 

بازدهي سرمايه و ثابت ماندن بازدهي بيمه دهد با افزايش يك واحدي در ) نشان مي٦نتايج جدول (

يابد. علاوه واحد افزايش مي   )(ضريب ١٦٧/٠و بانك، به طور متوسط بازدهي كل سيستم به اندازه 

واحد  ١٤/٠بر اين، با افزايش يك واحدي بازدهي بانك، به طور متوسط بازدهي كل سيستم به اندازه 
يمه، با افزايش يك واحدي بازدهي بيمه، به طور متوسط يابد و تفسير نتايج براي بخش بافزايش مي

يابد. از طرف ديگر، با افزايش يك واحدي بازدهي واحد افزايش مي ١١/٠بازدهي كل سيستم به اندازه 

yଵ(ضريب ٠١٠/٠بخش بانك، به طور متوسط ارزش در معرض ريسك كل سيستم به اندازه 
న ) واحد   

فزايش يك واحدي بازدهي آن ارزش در معرض ريسك كل سيستم يابد. براي بخش بيمه با اكاهش مي
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يابد. براي بخش سرمايه نيز با افزايش يك واحدي بازدهي آن، ارزش در كاهش مي ٠١٦/٠به ميزان 
كند.با افزايش يك واحدي يا يك درصدي سود در بخش كاهش پيدا مي ٠٥١/٠معرض ريسك به ميزان 

yଶيابد (ضريب سيستم افزايش مي بازدهي كل  ٠٠١٤/٠  بانكي، به اندازه
న   با افزايش يك درصدي نرخ .(

كند. براي بخش سرمايه درصد افزايش پيدا مي  ٠١٤١/٠  سود بخش بيمه، بازدهي كل سيستم به ميزان
  يابد. درصد افزايش مي ٠٤٣/٠ نيز با افزايش يك درصدي سود، بازدهي كل سيستم به اندازه

  بخش مالي سرمايه، بانك و بيمه ارزش در معرض ريسك سه : ٧جدول 

 درصد ١كوانتيل 

VaR سرمايه  VaR بيمه  VaR بانك  
٠٣٤/٠  ٠٠٨٢/٠  ٢٦١/٠  

ها در ارزش در معرض ريسك به ترتيب براي كند سهم هر يك از بخشبيان مي )٧(نتايج جدول 

مقدار ارزش در دهد باشد كه نشان ميمي ٠٣٤/٠و  ٠٠٨٢/٠، ٢٦/٠بخش بورس، بيمه و بانك به ترتيب 
  باشد.معرض ريسك براي بخش سرمايه نسبت به دو بخش بيمه و بانك بيشتر مي

  )CoVaR( محاسبه ارزش در معرض ريسك شرطي

) ارائه ٨يري از رگرسيون كوانتيل در جدول (گنتيجه تخمين ارزش در معرض ريسك شرطي با بهره 
 شده است:

  رگرسيون بازده نظام مالي : ٨جدول 

  درصد ١كوانتيل  ارزش در معرض ريسكبرآورد 
αෝqsystem│i  ٠٠٨/٠-  

βqsystem│b  ١٦٢/٠  

βqsystem│i  ٠٤٣/٠  

βqsystem│s  ٥٤٣/٠  

Y1system│i ٠٠٠٨/٠  
Y2system│i i  ٠٠٢٤/٠  

كند اگر بخش بانك در شرايط بحران قرار داشته باشد، بازدهي كل سيستم بيان مي) ٨جدول (نتايج      

). به همين ترتيب اگر بخش بيمه در شرايط بحراني qsystem│bكند (واحد تغيير مي ١٦٢/٠به ميزان 
كند. براي بخش سرمايه، اگر اين بخش در تغيير پيدا مي ٠٤٣/٠باشد، بازدهي كل سيستم به ميزان 

يابد. اگر نرخ سود در تغيير مي  ٥٤٣/٠شرايط بحراني قرار داشته باشد، بازدهي كل سيستم به ميزان
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) تغيير پيدا   2system│i(   ٠٠٢٤/٠  ط بحران قرار داشته باشد، بازدهي كل سيستم به ميزانشراي
كند. اگر ارزش در معرض ريسك شرطي در شرايط بحران قرار داشته باشد، بازدهي كل سيستم به مي

شود. جدول هر بخش مالي نيز محاسبه مي  CoVaR  در مرحله بعد يابد.تغيير مي ٠٠٠٨/٠  ميزان

درصد، ١محاسبه شده براي سيستم و هر سه بخش مالي سرمايه، بانك و بيمه در كوانتيل   oVaRC  زير
  دهد.درصد و تفاضل ريسك سيستمي) را نشان مي ٥٠

  و بيمه سيستم، سرمايه ، بانك CoVaR : ٩جدول 

CoVaR  معرض ريسك شرطي تفاضليارزش در   %٥٠كوانتيل   %١كوانتيل  سيستم  
CoVaR tsystem│i  ٠٩٨/٠  ٠٥١/٠  /٠٠٥٨  

CoVaR Invest ٠٤٥/٠  ٠٥٤/٠  ٠٠٦٧/٠  
Banks CoVaR  ٠٢٦/٠  ٠٤٣/٠  ٠٠٥٤/٠  

Insurance CoVaR  ٠٣٧/٠  ٠٢١٤/٠  ٠٠٢٩/٠  

و هر يك  ٠٠٥٢/٠دهد ارزش در معرض ريسك كل سيستم مالي برابر با نشان مي) ٩جدول ( نتايج 

 ٠٠٢٩/٠و  ٠٠٥٤/٠، ٠٠٦٧/٠به ترتيب برابر با درصد كوانتيل يكهاي سرمايه، بانك و بيمه دراز بخش
، ٠٥١/٠درصد، ارزش در معرض ريسك شرطي كل سيستم مالي برابر با  ٥٠باشد. همچنين در كوانتيل مي

مقايسه ارزش در معرض ريسك شرطي در   باشد.مي ٠٢١/٠و بيمه برابر با  ٠٤٣/٠، بانك ٠٥٤/٠سرمايه 
است كه ارزش در معرض ريسك شرطي در كوانتيل پنجاه دو كوانتيل يك و پنجاه درصد مبين اين 

درصد بيشتر از كوانتيل يك درصد است. دليل افزايش ريسك به دليل افزايش بازدهي در كوانتيل پنجاه 
باشد. از سوي ديگر، نتايج تخمين ارزش در معرض ريسك شرطي تفاضلي درصد نسبت به يك درصد مي

و بيمه  ٠٢٦/٠، بانك ٠٤٥/٠ض ريسك شرطي سرمايه برابر با بيانگر اين است كه سهم ارزش در معر

ليل باشد. دبوده كه ارزش در معرض ريسك شرطي بخش سرمايه و بيمه بيشتر و بانك كمتر مي ٠٣٧/٠
ها و افزايش نوسانات ناشي از وقوع بحران   افزايش ميزان ارزش در معرض ريسك شرطي سرمايه و بيمه

   باشد.در اين بخش مي
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  آزمون ناپارامتريك بندي فريدمن بين سه بخش مالي بانك، بيمه و بورسآزمون رتبه : ١٠جدول 

  ها و آماره آزمونميانگين رتبه هاي ماليبخش
  ٢,٩  سرمايه
  ١,٨  بانك
  ٢,١  بيمه

  ٢١,٨٨  دو-مقدار آماره كاي
  ٣٣٧  تعداد مشاهدات

  ٢  درجه آزادي
  ٠,٠٠٠  ارزش احتمال

آزمون فريدمن بيانگر اين است كه بخش سرمايه با دارابودن ميانگين ارزش در  )١٠( نتايج جدول

كمترين ميزان ارزش در ١,٨، بيشترين ميزان ريسك و بخش بانك با ميزان ٢,٩معرض ريسك شرطي 

باشد. آزمون فريدمن براي مقايسه اختلاف بين ميانگين رتبه ارزش در معرض ريسك شرطي را دارا مي
نمود  توان استنباطي بين اين سه بخش است. در صورتي كه فرضيه صفر رد شود، ميمعرض ريسك شرط

برقرار  داريكه بين ميانگين ارزش در معرض ريسك شرطي سه بخش سرمايه، بانك و بيمه اختلاف معني
است. چنانچه مقدار آماره آزمون بزرگتر از مقدار بحراني جدول باشد، فرضيه صفر مبني بر عدم اختلاف 

 ٢,٩دهد كه بازار سرمايه كشور باميانگين رتبه نتايج آزمون فريدمن نشان مي  شود.ها رد ميين گروهب
كمترين سهم از ريسك سيستمي  ٨/١بيشترين سهم از ريسك سيستمي و سيستم بانكي با ميانگين رتبه 

سهم ارزش در  در مجموع نتايج حاصل از تخمين مدل به روش رگرسيون كوانتيل نشان داد كه را دارد.
بوده كه ارزش در معرض  ٠٣٧/٠و بيمه  ٠٢٦/٠، بانك ٠٤٥/٠معرض ريسك شرطي سرمايه برابر با 

نظام مالي  ريسك سيستمي در  باشد. بنابراين،ريسك شرطي بخش سرمايه و بيمه بيشتر و بانك كمتر مي

ه) تفاوت معناداري هاي فعال در آن ( سرمايه، بانك و بيمكشور با جمع جبري ريسك هر يك از بخش
هاي مختلف نظام مالي وجود ها و بخشدارد. بنابراين در نظام مالي ايران همبستگي بالايي بين ريسك

محاسبه شده براي سه بخش مالي بانك، بيمه و بورس مخالف صفر به دست   Δدارد. همچنين براساس،
ر ريسك سيستمي سهيم هستند و هاي مالي در ايران دهد هر كدام از بخشدآمدند. اين امر نشان مي

ها سرايت كند. نتايج آزمون تواند به كل نظام مالي و ساير بخشريسك و مخاطره موجود در هر بخش مي

هاي معناداري اختلاف بين ارزش در معرض ريسك شرطي تفاضلي نشان داد كه سهم هر يك از بخش
عناداري دارند. اين امر با انجام آزمون فعال در نظام مالي كل كشور در ريسك سيستمي با هم تفاوت م

 بندي سههمچنين نتايج آزمون فريدمن براي رتبه  سه بخش مالي انجام گرفته است.  Δ  معناداري بين
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ها در ريسك سيستمي دارند انجام گرفت؛ براساس بخش مالي براساس سهمي كه هر كدام از اين بخش
بيشترين سهم از ريسك سيستمي و  ٢,٩يانگين رتبه نتايج آزمون فريدمن بخش بازار سرمايه كشور بام

  كمترين سهم از ريسك سيستمي را دارد. ٨/١سيستم بانكي با ميانگين رتبه 

 متغيره چند TARCHهايمدل

 حداقل جهت TARCHو  ARCHمحاسبه  براي بهينه وقفه اطلاعاتي، معيارهاي از استفاده با

سه براي هر  TARCH) ١,١استيودنت(  tنرمال و  توزيع حالت دو در مدل، برازش خوبي سازي تفاوت
 اطلاعاتي مقاديرمعيارهاي .به عنوان بهترين برآورد انتخاب شد CCCو  DVECH  ،BEKKمدل

  است: آمده ذيل درجداول  TARCHبهينه وقفه تعيين

  براي بازار بيمه TARCH مدل  اطلاعاتي معيارهاي مقادير:  ١١جدول 

TARCH  

 
DVECH BEKK  CCC 

Normal  student-t Normal  student-t malNor student-t 
ARCH ٠  ٠ ٠  ٠ ٠  ٠ 

GARCH ١ ١ ١ ١ ١ ١ 

Log likelihood ٨٦٧,٨٥ ٨٣٠,٨٠ -٧٦٧,٨٥ ٩٣٠,٨٠ -٨٣٩,٩٤ -٨٨٣,٠٣- 

Avg. log likelihood ٥,٢٤ -٦,٤٠ -٥,٤٤ -٦,٦٠ -٥,٩٥ -٦,٢٦- 

Akaike info. criterion ٣٢,١٨ ٤٠,٠٨ ٣٤,١٢ ٤١,٠١ ٣٧,٤٤ ٣٨,٩٨ 

Schwarz criterion ٣٦,٤٥ ٤٠,٣١ ٣٥,٤٦ ٤٢,٣١ ٣٩,٠١ ٤٠,٢٧ 

Quinn criter-Hannan ٣٢,٦٠ ٣٩,٤٠ ٣٤,٦٢ ٤١,٥٠ ٣٨,٠٣ ٣٩,٤٦ 

 كريستوفرسن و كوپيك هايرسيون چند متغيره، آزمونگانتخاب بهترين مدل رمدل در  اعتبار براي

 كوچكتر كوپيك شده محاسبه آزمون آماره كه شد مشاهده ١١شماره  جدول است. براساس شده استفاده

 نظر از مدل كه گرفت نتيجه توانمي بنابراين باشد،يك مي آزادي درجه با دو كاي توزيع آماره مقدار از

 يستوفرسونكر آزمون از) ١١( شماره جدول در دارد، را ارز نرخ تلاطم نرخ ارز بينيپيش قدرت آماري

 انجام شده برآورد خطر معرض در ارزش مدل براي در هاپيروزي و هاشكست استقلالبررسي  منظور به

 بحراني مقدار آماره از آزمون اين توسط شده محاسبه آماره كه دهدمي نشان آزمون اين نتايج .است شده

 ندارند مدل يكديگر با ارتباطي هاپيروزي و هاشكست بنابراين كمتر، نظر مورد سطح اطمينان در دوكاي

  دارد. را ارز نرخ تلاطم بينيپيش قدرت آماري نظر از
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  كوپيك هاي شكست نسبت آزمون از حاصل نتايج:  ١٢جدول  

  آزمون نتايج  Prob  كاي دو آماره  آماره آزمون  اطمينان سطح  مدل

MGARCH صفر فرضيه رد عدم  ٠,٦٠٢  ٤,٠٦  ٢,٥٧  %٩٥  

  ها پيروزي و ها شكست استقلال براي كريستوفرسن آزمون از حاصل نتايج -١٣جدول

  آزمون نتايج  Prob  كاي دو آماره  آماره آزمون  سطح اطمينان  مدل
MGARCH  صفر فرضيه رد عدم  ٠,٦٩٢  ٤,٣٦  ٣,٢١  %٩٥  

 مقدار از تركوچك كوپيك شده محاسبه آزمون آماره كه شد ) مشاهده١٢شماره ( جدول براساس
 يآمار نظر از مدل كه گرفت نتيجه مي توان بنابراين مي باشد، يك آزادي درجه با دوكاي توزيع آماره

 منظور به كريستوفرسون آزمون از )١٣( شماره جدول در دارد، را ارز نرخ نوسانات پيش بيني قدرت

 .است شده انجام شده برآورد خطر معرض در ارزش براي مدل در هاپيروزي و هاشكست استقلال بررسي
 در دوكاي بحراني مقدار آماره از آزمون اين توسط شده محاسبه آماره كه مي دهد نشان آزمون اين نتايج
 نظر زا مدل ندارند يكديگر با ارتباطي پيروزي ها و شكست ها بنابراين كمتر، نظر مورد اطمينان سطح
 براي بهينه وقفه اطلاعاتي، معيارهاي از استفاده با .دارد را ارز نرخ نوسانات بينيپيش قدرت آماري

نرمال  توزيع حالتدودر مدل، برازش خوبي سازي تفاوت حداقل جهت GARCHو  ARCHمحاسبه 

 معيار هر براي مقدار ترينكوچك وقفه با اين .است نرمال توزيع با  DVECH) 1,0استيودنت( tو 

 معيارو  ٣٣,٤٤شوارتز  اطلاعاتي ، معيار٣٢,١٥اطلاعاتي آكائيك  معيار دهد. برايمي رخ اطلاعاتي

 گارچ بهينه وقفه تعيين اطلاعاتي مقاديرمعيارهاي .باشدمي مقدار كمترين ٣٢,٦٤كوئين هنان اطلاعاتي

  است: آمده ذيل جداول در

   نرمالتوزيعبافرضبازاربيمه، ارزوبانكبينبرداررگرسيونيمدلبراساسVECHچندمتغيرهگارچمدل -١٤جدول

Multivariate Normal Distribution  
VECH  

ARCH  ٢  ٢  ١  ١  ١  ٠  
GARCH ٢  ١  ٢  ١  ٠  ١  

Log likelihood ٨٥١,٢١  -٨٥١,٤٢  ٨٩٠,٣٣  -٨٥١,٩٤  -٧٣٨,٨٣  -٨٢٣,٨٢-  
Avg. log likelihood ٥,٩٣  -٥,٩١  -٦,١٨  -٥,٩١  -٥,١٣  -٥,٧٢-  

Akaike info. criterion ٣٧,٥٩  ٣٧,٣٥  ٣٨,٩٧  ٣٧,١٢  ٣٢,١٥  ٣٥,٧٠  
Schwarz criterion ٣٩,٥٨  ٣٩,١٠  ٤٠,٧٢  ٣٨,٦٤  ٣٣,٤٤  ٣٦,٩٨  

Quinn criter-Hannan ٣٨,٣٤ ٣٨,٠١  ٣٩,٦٣  ٣٧,٦٩ ٣٢,٦٤ ٣٦,١٨  
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براساس مدل بردار رگرسيوني بين بازار بيمه ، ارز و بانك  VECHمدل گارچ چند متغيره -١٥جدول

  استيودنت  t فرض با

student distribution-multivariate t  
VECH  

ARCH  ٢  ٢  ١  ١  ١  ٠  
GARCH ٢  ١  ٢  ١  ٠  ١  

Log likelihood ٧٥٤,٢٣  -٧٥٦,٢٨  -٧٥٣,٠٨  -٧٥٦,٢٨  -٧٥٣,٨١  -٨١٤,٠٩-  
Avg. log likelihood ٥,٢٣  -٥,٢٥  -٥,٢٢  -٥,٢٥  -٥,٢١  -٥,٦٥-  

Akaike info. criterion ٣٣,٥٩  ٣٣,١٧  ٣٣,٢٩  ٣٣,١٧  ٣٢,٨٢  ٣٥,٣٣  
Schwarz criterion ٣٥,٦٢  ٣٤,٧٣  ٣٥,٠٨  ٣٤,٧٣  ٣٤,١٥  ٣٦,٦٦  

Quinn criter-Hannan ٣٤,٣٥  ٣٣,٧٦  ٣٣,٩٧  ٣٣,٧٦  ٣٣,٣٢  ٣٥,٨٣  

   BEKK-Diagonal مدل

 حداقل جهت GARCHو  ARCHمحاسبه  براي بهينه وقفه اطلاعاتي، معيارهاي از استفاده با

 توزيع با  DBEKK )1,1(استيودنت tنرمال و  توزيع حالت دو در مدل، برازش خوبي سازي تفاوت

اطلاعاتي  معيار دهد. برايمي رخ اطلاعاتي معيار هر براي مقدار ترينكوچك وقفه با اين است. نرمال
 مقدار كمترين ٣١,٦٩كوئين  هنان اطلاعاتي و معيار ٣١,٦٦شوارتز  اطلاعاتي ، معيار ٣٣,١٠آكائيك

  :است آمده ذيل جداول در گارچ بهينه وقفه تعيين اطلاعاتي مقاديرمعيارهاي .باشدمي

براساس مدل بردار رگرسيوني بين بازار بيمه ، ارز و بانك  BEKK گارچ چند متغيرهمدل  -١٦جدول

  استيودنت  t فرض با

multivariate Normal distribution  
BEKK  

ARCH  ٢  ٢  ١  ١  ١  ٠  
GARCH ٢  ١  ٢  ١  ٠  ١  

Log likelihood ٧٥٤,٢٣  -٧٥١,٣٩  -٧٥٢,١٧  -٧٢٤,٤٨  -٧٣٥,٦١  -٧٣٥,٦٠-  
Avg. log likelihood ٥,٢٣  -٥,٢١  -٥,٢٢  -٥,٠٨  -٥,١٠  -٥,١٠-  

Akaike info. criterion ٣٣,٥٩  ٣٣,٢٢  ٣٣,٢٥  ٣٣,١٠  ٣١,٩٤  ٣١,٩٤  
Schwarz criterion ٣٥,٦٢  ٣٥,٠١  ٣٥,٠٤  ٣١,٦٦  ٣٣,١٥  ٣٣,١٥  

Quinn criter-Hannan ٣٤,٣٥  ٣٣,٩٠  ٣٣,٩٣  ٣١,٦٩  ٣٢,٣٩  ٣٢,٣٩  
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براساس مدل بردار رگرسيوني بين بازار بيمه ، ارز و بانك  BEKK مدل گارچ چند متغيره-١٧جدول

  استيودنت t فرض با

student distribution-multivariate t  
BEKK  

ARCH  ٢  ٢  ١  ١  ١  ٠  
GARCH ٢  ١  ٢  ١  ٠  ١  

Log likelihood ٧٣١,٢٢  -٧٣٢,١٣  -٧٣٤,٥٨  -٧٢١,٩٩  -٧٣٥,٦٠  ٧٣٦,٨٨  
Avg. log likelihood ٥,٠٧  -٥,٠٨  -٥,١٠  -٥,٠٦  -٥,١٠  -٥,١١  

Akaike info. criterion ٣٢,١٣  ٣٢,٠٤  ٣٢,١٤  ٣١,٩١  ٣١,٩٤  ٣١,٩٩  
Schwarz criterion ٣٣,٦٩  ٣٣,٤٣  ٣٣,٥٩  ٣٣,٢٤  ٣٣,٢٥  ٣٣,٢٨  

Quinn criter-Hannan ٣٢,٧٢  ٣٢,٥٩  ٣٢,٦٩  ٣٢,٤١  ٣٢,٤٩  ٣٢,٤٥  
 متغيره چندTARCH هايمدل

 حداقل جهت TARCHو  ARCHمحاسبه  براي بهينه وقفه اطلاعاتي، معيارهاي از استفاده با

براي هر دو   TARCH) ١,٠( استيودنت tنرمال و  توزيع حالت دو در مدل، برازش خوبي سازي تفاوت

 وقفه تعيين اطلاعاتي مقاديرمعيارهاي .به عنوان بهترين برآورد انتخاب شد  DVECH  ،BEKKمدل

  است: آمده ذيل جداول در TARCH بهينه
  مدل تارچ چند متغيره براساس مدل بردار رگرسيوني بين بازار بيمه ، ارز و بانك-١٨جدول

TARCH  

 
DVECH BEKK 

Normal student-t Normal student-t 
ARCH  ٠ ٠ ٠  ٠ 

TARCH ١ ١ ١ ١ 

Log likelihood ٧٣٨,٠٩  -٧٣٨,٠٩  -٨٧٠,٦٥  -١١٤١,١٧-  
Avg. log likelihood ٥,١٢  -٥,١٢  -٦,٠٤  -٧,٩٢-  

Akaike info. criterion ٣٢,٠٤  ٣٢  ٣٧,٦٩  -٤٨,٩٢  
Schwarz criterion ٣٣,٢٥  ٣٣,١٧  ٣٩,٠١  ٥٠,٢١  

Quinn criter-Hannan ٣٢,٥٠  ٣٢,٤٤  ٣٨,١٩  ٤٩,٤٩  

 اغلب در امر اين كه گيردمي نظر در ثابت زمان طول در را هاداده بين همبستگي  CCCتصريح

 اجازه زمان، طول در هاهمبستگي بودن ثابت فرض و كندمي تغيير زمان طول در مالي هاي زمانيسري

دهد كه در اين مقاله استفاده از اين مدل با توجه به نمي ما به را بازارها بين در سرريز نوسانات بررسي
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 سرريز اثرات كندمي فرض كه دليل اين به نيز  VECباشد. مدلفرض گفته شده امكان پذير نمي

 كار به زماني  BEKKدهد. مدلنمي ما به بازدهي سرريز مورد در دقيقي اطلاعات باشند،مي متقارن

 بين اخلال جز تقاطع به همچنين و اخلال جز مربع به كوواريانس واريانس كه ماتريس شود مي گرفته

 مدل در فقط ديگر عبارت شود. به گرفته كار به ديگر بازار براي وقفه با هر بازار براي نوسانات و معادلات

BEKK  نمود مشاهده را بين بازارها سرريز اثرات توانمي.  

  پيشنهادها و نتايج

براي بخش بيمه با افزايش يك واحدي بازدهي آن ارزش در معرض ريسك كل نتايج نشان مي دهد 
يابد. براي بخش سرمايه نيز با افزايش يك واحدي بازدهي آن، ارزش كاهش مي ٠١٦/٠سيستم به ميزان 

كند.با افزايش يك واحدي يا يك درصدي سود در كاهش پيدا مي ٠٥١/٠ريسك به ميزان در معرض 

با افزايش يك درصدي نرخ سود  يابد.بازدهي كل سيستم افزايش مي  ٠٠١٤/٠  بخش بانكي، به اندازه
كند. براي بخش سرمايه نيز با درصد افزايش پيدا مي ٠١٤١/٠ بخش بيمه، بازدهي كل سيستم به ميزان

  يابد. درصد افزايش مي ٠٤٣/٠ يش يك درصدي سود، بازدهي كل سيستم به اندازهافزا

هاي سرمايه، بانك و و هر يك از بخش ٠٠٥٢/٠ارزش در معرض ريسك كل سيستم مالي برابر با 
باشد. همچنين در كوانتيل مي ٠٠٢٩/٠و  ٠٠٥٤/٠، ٠٠٦٧/٠بيمه در كوانتيل يك درصد به ترتيب برابر با 

 ٠٤٣/٠، بانك ٠٥٤/٠، سرمايه ٠٥١/٠رزش در معرض ريسك شرطي كل سيستم مالي برابر با درصد، ا ٥٠
مقايسه ارزش در معرض ريسك شرطي در دو كوانتيل يك و پنجاه درصد   باشد.مي ٠٢١/٠و بيمه برابر با 

مبين اين است كه ارزش در معرض ريسك شرطي در كوانتيل پنجاه درصد بيشتر از كوانتيل يك درصد 
باشد. مي درصددرصد نسبت به يكت. دليل افزايش ريسك به دليل افزايش بازدهي در كوانتيل پنجاهاس

از سوي ديگر، نتايج تخمين ارزش در معرض ريسك شرطي تفاضلي بيانگر اين است كه سهم ارزش در 
 بوده كه ارزش در معرض ٠٣٧/٠و بيمه  ٠٢٦/٠، بانك ٠٤٥/٠معرض ريسك شرطي سرمايه برابر با 

  .باشدريسك شرطي بخش سرمايه و بيمه بيشتر و بانك كمتر مي

مجموع  نتايج حاصل از تخمين مدل به روش رگرسيون كوانتيل نشان داد كه سهم ارزش در معرض 
بوده كه ارزش در معرض ريسك  ٠٣٧/٠و بيمه  ٠٢٦/٠، بانك ٠٤٥/٠ريسك شرطي سرمايه برابر با 

كشور  ريسك سيستمي در نظام مالي  باشد. بنابراين،ك كمتر ميشرطي بخش سرمايه و بيمه بيشتر و بان
هاي فعال در آن ( سرمايه، بانك و بيمه) تفاوت معناداري دارد. با جمع جبري ريسك هر يك از بخش

هاي مختلف نظام مالي وجود دارد. ها و بخشبنابراين در نظام مالي ايران همبستگي بالايي بين ريسك
سبه شده براي سه بخش مالي بانك، بيمه و بورس مخالف صفر به دست آمدند. محا Δهمچنين براساس،
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هاي مالي در ايران در ريسك سيستمي سهيم هستند و ريسك و دهد هر كدام از بخشاين امر نشان مي
ها سرايت كند. نتايج آزمون معناداري تواند به كل نظام مالي و ساير بخشمخاطره موجود در هر بخش مي

هاي فعال در بين ارزش در معرض ريسك شرطي تفاضلي نشان داد كه سهم هر يك از بخشاختلاف 
نظام مالي كل كشور در ريسك سيستمي با هم تفاوت معناداري دارند. اين امر با انجام آزمون معناداري 

 بندي سه بخش ماليهمچنين نتايج آزمون فريدمن براي رتبه  سه بخش مالي انجام گرفته است.  Δ  بين
ها در ريسك سيستمي دارند انجام گرفت؛ براساس نتايج آزمون براساس سهمي كه هر كدام از اين بخش

بيشترين سهم از ريسك سيستمي و سيستم بانكي  ٢,٩فريدمن بخش بازار سرمايه كشور باميانگين رتبه 
 قاتتحقي در كه گرددمي پيشنهاد همچنين كمترين سهم از ريسك سيستمي را دارد. ٨/١با ميانگين رتبه 

 اكشوره ساير ارز بازار با پژوهش نتايج و بازارهاي مشتقه در جمله از بازارها ساير در مالي استرس آتي
 و مهبي بازدهي ماندن ثابت و سرمايه بازدهي در واحدي يك افزايش با دهدمي نشان نتايج .گردد مقايسه

 اين، بر علاوه. يابدمي افزايش واحد)   ضريب( ١٦٧/٠ اندازه به سيستم كل بازدهي متوسط طور به بانك،

مي  افزايش واحد ١٤/٠ اندازه به سيستم كل بازدهي متوسط طور به بانك، بازدهي واحدي يك افزايش با
 كل يبازده متوسط طور به بيمه، بازدهي واحدي يك افزايش با بيمه، بخش براي نتايج تفسير و يابد

 بانك، بخش بازدهي واحدي يك افزايش با ديگر، طرف از. مي يابد افزايش واحد ١١/٠ اندازه به سيستم

yଵ(ضريب( ٠١٠/٠ اندازه به سيستم كل ريسك معرض در ارزش متوسط طور به
న (يابدمي كاهش واحد .

 ٠١٦/٠ ميزان به سيستم كل ريسك معرض در ارزش آن بازدهي واحدي يك افزايش با بيمه بخش براي
 به ريسك معرض در ارزش آن، بازدهي واحدي يك افزايش با نيز سرمايه بخش براي. يابدمي كاهش
  .مي كند پيدا كاهش ٠٥١/٠ ميزان
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