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ها در شوندگي سهام شركتنقدبيني ريسك سيستميمنظور پيشطراحي الگوي مناسب به

  متغيره و رويكرد ماركوف سوئيچينگ  هاي گارچ چندبازار سرمايه ايران، با استفاده از مدل
 ١سيدحميدرضا سادات شكرآب

 ٢فريدون اوحدي

  ٣محسن صيقلي

  ٤ميرفيض فلاح 

  چكيده

شوندگي نقدبيني ريسك سيستمياين پژوهش درصدد طراحي و ارايه الگويي مناسب به منظور پيش

 شركت ٤٨٦هاي ها در بازار سرمايه ايران است. در اين راستا نمونه اي متشكل از دادهسهام شركت
سپس بر  انتخاب و ١٣٩٨تا پايان  ١٣٩٠شده در بورس و فرابورس در بازه زماني ابتداي سال پذيرفته

انواع  گروه  تقسيم گرديد و با استفاده از ٤و نوع فعاليت به نقدشوندگي  هايحسب تركيبي از شاخص
عنوان الگوي به VAR(1)-DBEKK(1,2) ها، در نهايت مدلمتغيره و مقايسه آنگارچ چند هايمدل

 در بينها و نوسانات نقدشوندگي مناسب انتخاب شد. نتايج حاكي از وجود روابط معنادار ميان شوك

ر بازار ها دسهام شركتتائيد فرضيه اصلي پژوهش مبني بر وجود ريسك سيستميها و كليه زيربخش
و  "بخش صنعت -گي پايين شوندبا نقد "هايسهام شركت نحوي كه پرتفويسرمايه ايران داشت، به

وك ترين اثرات انتقال شترين و كمترتيب بيشبه "بخش مالي –با نقدشوندگي پايين "هاي شركت
ن ميزان پايداري تريبيش "بخش مالي -با نقدشوندگي بالا"پرتفوي  نيزو ها ساير پرتفوينقدشوندگي را بر 

 ها داشت. پرتفوي در نوسانات شرطي و انتقال ريسك نقدشوندگي را به ساير
  

  كليدي كلمات

نقدشـوندگي، بحران مالي، ريسـك نقدشـوندگي، ريسـك سـيسـتمي، شـاخص ريسـك سـيسـتمي 
  متغيرههاي گارچ چندمدل
 

 hamid.sadat1366@gmail.comي ، واحد علوم و تحقيقات، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران. و حسابدار يمال يمهندس ي،مال تيريمدگروه -١

   Fohadi31@yahoo.com     گروه مهندسي صنايع، واحد كرج، دانشگاه آزاد اسلامي، كرج، ايران. (نويسنده مسئول)-٢

   Seighaly@gmail.comتهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران.گروه مديريت و حسابداري، واحد -٣
ـــلامي، تهران، ايران-٤ ـــگاه آزاد اس ـــ گروه مديريت بازرگاني، واحد تهران مركزي، دانش ـــو گروه پژوهش .  نينو يمخاطرات مال يو عض

mir.fallahshams@iauctb.ac.ir       

 ٢٦/٠٥/١٤٠١تاريخ پذيرش مقاله :   ٢٣/٠١/١٤٠١تاريخ دريافت مقاله : 



  فلاح  و ، اوحدي، صيقليآبشكرسادات/شوندگي...نقدسيستميريسكبينيپيشالگويطراحي

 
١٨٥ 

  مقدمه

ي به نياز اساسنگاتنگ اين بازارها با يكديگر و فضاي پيچيده بازارهاي مالي و اقتصادي و ارتباط ت
هاي مالي و اقتصادي، پژوهشگران حوزه مالي را برآن داشته است تا با كشف و تحليل بيني سناريوپيش

جلو در جهت تحقق اهداف نظام مالي و اقتصادي بردارند بهموثر و رواين ارتباطات ميان بازاري بتوانندگامي
هاي ها و نابسامانيهاي مالي بين المللي، آشوباندهه اخير به دليل وقوع بحر ٣. از سوي ديگر در طي ]٢[

توان به بحران دوشنبه سياه در اكتبر ها ميدر بازارهاي مالي به وجود آمده است كه از جمله آنعظيمي
. اشاره نمود ...(كه منشا آن آمريكا بوده) و  ٢٠٠٨-٢٠٠٩هاي ، بحران مالي جهاني در سال١٩٨٧سال 

 هاي زماني و موثر ريسك سيستميهاي مالي اهميت سنجهداشت كه بحران توان اذعانبنابراين مي
 المللي، وقتهاي بينهاي مركزي و سازمانبانك(فراگير) را برجسته نموده است و اكنون محافل علمي، 

هاي مفيد و موثر به منظور نظارت، تشخيص و ارزيابي و تلاش بيشتري را در راستاي توسعه ابزارها و مدل

هاي مالي، سرايت تلاطم ميان شاخص .]١٥[دهند يدهاي بالقوه ثبات سيستم مالي اختصاص ميتهد
باشد و با توجه به اينكه بازارهاي مالي با يكديگر مرتبط حاكي از فرآيند انتقال اطلاعات ميان بازارها مي

  .     ]٢[تواند ساير بازارها را متاثر سازد مي، اطلاعات ايجادشده در يك بازار، هستند

)، اذعان نمودند بحران نقدشوندگي، وضعيتي است كه در آن نقدشوندگي ٢٠١٣( ١آميهود و همكاران
اندك زماني، افزايش خواهد كه شكاف خريد و فروش درطوريميزان چشمگيري كاهش يافته، بهبازار به

بحران مالي جهاني اخير  يابد.هاي اوراق بهادار به شدت كاهش يافته و نوسان افزايش مييافت و قيمت
د. كن) نشان داده كه نقدشوندگي بازار ناگهان به ميزان چشمگيري افت مي٢٠٠٨-٢٠٠٩هاي (طي سال

ه كند. همان طور كتغييرات نقدشوندگي در طول زمان در مورد تك تك اوراق بهادار و كل بازار تغيير مي
يت كند. نخست، بخشي از آن به شفافتغيير مي ) اشاره نمود، نقدشوندگي به دلايل مختلفي٢٠١٣آميهود (

ها ، ثانياً تامين كنندگان نقدشوندگي و دسترسي آن]٦[اطلاعات در مورد ارزش اوراق بهادار بستگي دارد
) مورد ٢٠٠٩( ٢پدرسنكننده براي نقدشوندگي است كه توسط برونرمير و به سرمايه عاملي مهم و تعيين

 ٢٠٠٨عنوان نمودند، در سال  )٢٠١٥( ٣همان طور كه ايچيني و نوبيلي .]٥و٦[بحث و بررسي قرار گرفت
ظ هاي حفهاي تجاري و صندوقها، بازارسازها، شركتكنندگان نقدشوندگي (همچون بانككه تامينزماني

ها به منابع مالي جهت اوراق بهادارسازي محدود شد، ارزش) سرمايه خود را از دست داده و دسترسي آن

گريزيشان افزايش يافت. در نتيجه، همزمان نقدشوندگي بسياري از اوراق ها كاهش و ريسكنقدينگي آن
تواند به دليل عوامل خارجي به طور هاي مختلف بازار كاهش يافت. نقدشوندگي نيز ميبهادار و بخش

ضا) تقا -گذاران (سمت خريد. تمايل به فروش (عرضه)، معاملات را براي سرمايهش يابدناگهاني كاه
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ست دهد. اين موضوع بدين دليل اكند و در نتيجه به طور بالقوه نقدشوندگي بازار را  بهبود ميتسهيل مي
 توانددهد و اگر اين پديده تداوم يابد، ميكه كاهش تمايل به معامله، نقدشوندگي بازار را كاهش مي

گريزي را تحت تاثير و نيز ريسك هاكاهشي كه قيمت دارايي ٤كمبود نقدشوندگي را از طريق اثر مارپيچي
فزايش تر و ارايه نقدشوندگي ريسكيدهد، تشديد كند. علاوه بر اين، افزايش عدم قطعيت موجب اقرار مي

شود كه همان افزايش در هزينه در پاداش (جبران ريسك) براي تقاضاي تامين كنندگان نقدينگي مي
نظريه اي را ارايه نمودند كه در آن منشا و حركات ، )٢٠٠٩( پدرسنبرونرمير و  .]١٥[معاملات است

ه ها، اين بود كداد. بينش كليدي پژوهش آناساسي را كه محرك بحران نقدشوندگي بوده، توضيح مي

نقدشوندگي بازار با تامين وجوه (نقدينگي) تعامل داشته و اين تعامل، اثر مارپيچ نقدشوندگي را به وجود 
شان دادند كه يك چنين اثر مارپيچ نقدشوندگي، نوعي شكنندگي را به نظام آورد. اين پژوهشگران نمي

پيچي مار هايتواند اثر نامتناسبي را به صورت شكافكند، زيرا بروز يك شوك در يك بازار ميمالي القا مي
           .]٥[در كل نظام مالي داشته باشد

نقدشوندگي سهام ريسك سيستميشده، پژوهش حاضر درصدد بررسي با توجه به مطالب عنوان

هاي اصلي بازار سرمايه بوده تا بتوان به درك عميقي در بازار سرمايه ايران و روابط آن بين بخش هاشركت
ازار هاي اصلي بها در بخشاز چگونگي و نحوه سرايت پذيري و انتقال ريسك نقدشوندگي سهام شركت

ك بيني ريسو ارايه الگويي مناسب به منظور پيشسرمايه كشور رسيد و  هدف نهايي پژوهش، طراحي 
هش توان گفت نتايج اين پژودر نهايت مي ها در بازار سرمايه كشور است.شوندگي سهام شركتفراگير نقد

ن روابط بيبيني گذاران اقتصادي درپيشگذاران و سياستكمك قابل ملاحظه اي به مديران، سرمايه
ها را در اتخاذ تصميمات و ناسايي ريسك نقدشوندگي نموده و آنو شهاي مختلف بازار سرمايه بخش

  نمايد. هاي مناسب ياري مياستراتژي

  هاي پژوهشپيشينهنظري و  چارچوب

حدود  تا ادبيات موجود توان گفت كهمي مالي بازارهاي همبستگي به مربوط با ادبيات رابطه در 
 ١٩٦٠ ي دهه از بخش، اين نظري ي پيشينه اصلي يشالوده واقع در دارد، تجربي ماهيت زيادي بسيار

 است . در بوده انزوا در المللي، بين مالي بازارهاي يكپارچگي و گذاريسرمايه سبد تنوع به و پرداختن

كارهاي  اخيراً  . اگرچه اندبوده هادارايي يا بازارها ميان بلندمدت روابط به تجربي معطوف ادبيات ابتدا، اين

گسترش  مالي بازارهاي ميان مدت كوتاه تعاملات تحليل سمت به روزانه يهاداده از استفاده با تجربي،
. اندداشته پرتلاطم و خاص يهادوره روي بر تمركز به تمايل مطالعات برخي علاوه، به  .]٢[است  يافته

) شكل گرفته است، كه نشان ١٩٩٥( ٥گيري با مطالعاتي از قبيل مطالعه لانگين و سولنيكاين جهت
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تر، ه افزايش دارند و يا به طور سادههاي پرتلاطم تمايل باند تعاملات ميان بازارهاي مالي در دورهداده
 بر مبتني تجربي ادبيات اين . اكثر]١٩[هاي بزرگ در يك بازار تمايل به انتشار سريع تري دارندشوك

 كار به چندمتغيره يهاتلاطم و هاگيري بازدهي ازهاندبراي كه هستند آماري و اقتصادسنجي يهاروش

، ٦هاي خطيهاي رگرسيونبندياز تقسيم يكي شامل مطالعات اين در شدهاستفاده . ابزارهاي اندرفته
را  ٩انباشتگيهاي همهاي مشابه آن و روش، گارچ يا قالب٨، خودرگرسيون برداري٧هاي چاركيرگرسيون
است اما در اغلب موارد، بدون توجه به اين شده هادر برخي موارد، توجه خاصي به بحرانشود. شامل مي

از سوي ديگر، . استها پرداخته شدهكه بازارها در بحران قرار دارند يا خير، به تحليل روابط ميان آن

اد و ني اقتصعبارت ديگر در شرايط كنوهاي فراواني نيز به مكانيزم انتقال شوك پرداختند. بهپژوهش
زمان داشته و بسياري از هاي همهاي بازار سهام، حركتآزادسازي مالي، باور عميقي وجود دارد كه بازده

فوربز و   .]٢[ زمان در سراسر جهان دارنداندازه گيري دامنه و وسعت حركات همپژوهشگران سعي در
 "مرتبط با بحران"هاي و نظريه "غيرمرتبط با بحران"هاي ) تمايز مفيدي را بين نظريه٢٠٠٠( ١٠ريگوبن

  : ]١٢[معرفي نمودند

دون ها دارند، بها، اشاره به انتشار بين المللي شوكاين نظريه هاي غيرمرتبط با بحران :نظريه -
  كنند. مي ها تغييردرنظر گرفتن اين كه فرآيندهاي انتقال، بعد از وقوع شوك

ها با در نظر گرفتن اين كه فرآيندهاي انتقال بعد از اين نظريه  : هاي مرتبط با بحراننظريه  -
   ها دارند. كنند، اشاره به انتشار بين المللي شوكها تغيير ميوقوع شوك

به احتمال سقوط سيستم مالي در شرايط بحران كه درواقع ريسك سيستمي  : ١١ريسك سيستمي
عبارتي شبيه به يك رديف دومينو است. در شود كه بهارتباطات بين موسسات است، اطلاق مي ناشي از

كه در مورد گذاران نگران از دست دادن ارزش يك سهم و يا كالا هستند، در حالياكثر موارد، سرمايه
ي ددهد كه يك شركت كليريسك سيستمي، تمركز روي كل بازار است. اين سقوط اغلب زماني رخ مي

ي ها اثر منفوار روي ساير شركتشده، موجكند، ترس حاصلدر كل سيستم شروع به ورشكستگي مي

شود و در  تنششود، بازار دچار اي باعث ميهاي زنجيرهشوند. اين واكنشها دچار افت ميگذارد و آنمي
اي جهت شناسي گستردهپس از وقوع بحران مالي، ادبيات تجربي و روش  . ]٢٠[ معرض بحران قرار گيرد

منظور تعريف و به هاي استرس و دستيابي به ابعاد  استرس مالي گسترش يافته است.تعيين شاخص
  :]١٥[ بايست به سه پرسش اساسي پاسخ داده شودتوسعه ريسك فراگير (سيستمي) مالي مي

وقتي  لخصوصبايست مد نظر قرار گيرد، علي اچه متغيرهايي مي (فراگير) چيست؟ريسك سيستمي
  شناسي براي تجميع متغيرها چيست؟ترين روشمناسب كه تمركز بر روي ريسك نقدشوندگي باشد؟
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آسان  يزن مشكل بوده، تشخيص اين نوع ريسكاندازه گيري ريسك سيستميهمان طور كه تعريف و
) به وجود اثرات سرايت به عنوان مركز و جوهره ريسك ٢٠٠٠( ١٢هارتمن ديبونت و .]٨١[نيست 

تاكيد نمودند، بدين گونه كه ريسك سيستمي، فراتر از ديدگاه سنتي (مبني بر آسيب پذيري سيستمي
تواند به عنوان يك ميسيستمي پيوندد. بنابراين ريسكها توسط سپرده گذار) به وقوع ميتك تك بانك

ردد كه موجب انتشار قدرتمند ناتواني (درماندگي) از يك نهاد، بازار يا سيستم به رويداد فراگير تعريف گ
  .  ]١١[گردد ساير نهادها و ... مي

) با هدف نظارتي مبني بر جلوگيري از ظهور ريسك در سيستم ٢٠٠٦و  ٢٠٠٣(  ١٣ايلينگ و ليو

ها نشان دادند ه دادند. آنهاي استرس مالي را توسع(فراگير) همچون شاخص هاي سيستميمالي، شاخص
ها متفاوت بوده و گاهي اوقات بيشتر به معيارهاي هاي استرس در ميان و درون طبقات بحرانكه مقياس

شناسي مشابه جهت ) از اين روش٢٠٠٥( ١٤ن. هانشل و موني]١٦و ١٧[شود ذهني يا عيني منتسب مي
)، ٢٠١٥اي توسط ايچيني و نوبيلي(لعهدر مطا .]١٣[در سوئيس استفاده نمودند سيستميبررسي ريسك 

در  ها به منظورنقدشوندگي در بازارهاي مالي ايتاليا مورد بررسي قرار گرفت. آنوجود ريسك سيستمي

ي بازارهاي مالنظر گرفتن ابعاد استرس (تنش) نقدشوندگي از نظريه پرتفوي و از سه زيرشاخص (در 
هاي بازار سرمايه، بازار اوراق قرضه دولتي و بازار پول) استفاده نمودند و با تجميع زيرشاخصايتاليا ، شامل 

با استفاده از روش تحليل همبستگي و مدل  ونقدشوندگي را معرفي  سيستميمربوطه، شاخص ريسك 
نتايج كار اندازه گيري شد.  غييرات ناگهاني در ضرايب همبستگي ميزان ت ١٥ بابا، انگل، كرونر، كرافت

بالا  نقدشوندگي به ميزان دقيقي ريسك سيستمي سيستميها حاكي از اين بود كه شاخص ريسك آن
   .]١٥[ كندرا شناسايي مي

  تحقيق شناسيروش

اين پژوهش به طور كلي از نوع توصيفي و از منظر روش اجراي تحقيق از نوع بررسي روابط همبستگي 
تحقيقات كاربردي و از نظر روش جمع آوري اطلاعات از نوع چنين از نظر هدف در حيطه است. هم

ها، با ها، بازدهي، حجم معاملات و ... سهام شركتهاي خام شامل سوابق قيمتكتابخانه اي است. داده
 آوريابورس ايران، جمعآورد نوين و نيز سايت سازمان بورس و اوراق بهادار و فرره هايافزاراستفاده از نرم

هاي غيرمالي و مالي، هاي موجود در بخشجامعه آماري اين پژوهش، سهام كليه شركتگرديد.  

است. سهام  ١٣٩٨تا پايان سال  ١٣٩٠شده در بورس و فرابورس در بازه زماني ابتداي سال پذيرفته
هاي توليدي، پيمانكاري و خدمات غيرمالي، هاي مزبور در بخش غيرمالي (شامل كليه شركتشركت

هاي ها، شركتها، بيمههاي پولي و مالي از جمله بانك.) و بخش مالي (شامل كليه واسطهپخش و ..
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شد، به  استفاده حذفيگيري نمونه در اين تحقيق از روشباشد.  گذاري، ليزينگ و ... ) ميسرمايه
 معامله قرارها به مدت طولاني بسته بوده و مورد هايي كه در طول دوره بررسي، نماد آن، شركتكهطوري

 هاي عضو نمونه (در بورس و فرابورس) بايد ازعبارت ديگر شركتبه نگرفته، از نمونه حذف گرديدند.

هاي در بورس ١٣٩٨و تا پايان سال  شده ليست بورس/ فرابورس و يا قبل از آن در ١٣٩٠ ابتداي سال
 شده معامله لي يا غيرمتوالي)(متوا ماه ٤٨ها حداقل به مدت مربوطه باقي باشند و هم چنين سهام آن

  شركت  به عنوان نمونه انتخاب شدند. ٤٨٦باشند.لذا با توجه به شرايط فوق الذكر، تعداد 

  هاا و ابزار تجزيه و تحليل دادههروش

استفاده شد . ابزارهاي  ١٦ي گارچ چند متغيرههادر اين پژوهش از روش تحليل همبستگي و انواع مدل
اكسل و ايويوز  آورد نوين،ره هايهاي آماري، نرم افزارمحاسبات و تجزيه و تحليله جهت مورد استفاد

وامل بايست عنقدشوندگي، در وهله اول ميمنظور بررسي وجود ريسك سيستميدر پژوهش حاضر، به بود.

گرديد. به منظور بررسي عوامل موثر نقدشوندگي شناسايي ميموثر و محرك در ايجاد ريسك سيستمي
 هايشناسي مورد استفاده در پژوهشها، به پيروي از روشوجود ريسك فراگير نقدشوندگي دارايي در

) ، شاخصي به عنوان استرس نقدشوندگي ٢٠١٥) و  ايچيني و نوبيلي (٢٠١٢هالو (صورت گرفته توسط
  هاي موجود در بازار سرمايه كشور  استفاده شد.    معرفي شد كه در آن از داده

  متغيرهاي پژوهشتعريف 

اين شاخص از تقسيم قدر مطلق بازده دارايي بر حجم ريالي معاملات در يك بازه :   شاخص آميهود*
آيد. براساس اين معيار، دارايي كه نسبت عدم نقدشوندگي آميهود در آن بالا زماني معين به دست مي

                                                                                                                     باشد، در ازاي حجم كوچكي از معامله، تغيير قيمتي زيادي دارد.    

 ILLIQ = ∑
  ⎸  ⎸

  

                                                                     ) ١رابطه   

R⎸،  ١رابطه كه در  : حجم ريالي معاملات روزانه  VOL  لق بازده روزانه سهام هر شركت ،: قدر مط ⎸

    است. : تعداد روزهاي معاملاتي days و  سهام هر شركت

    :عادي سهام واقعي نحوه محاسبه بازده*

                                                         )٢رابطه 



Cp

DCpP

t

ttt
itR 








1

1 )()1(                                                                                     

P   ــركت در زمان ــهام هر ش ــركت در زمان   t  ، pقيمت س ــهام ش ــود نقدي   t-1   ،Dقيمت س س
سال  صد t  ،αپرداختي در  صد β،  نقدي آورده و مطالبات محل از سرمايه افزايش در  از سرمايه افزايش در

  نقدي. آورده محل از سرمايه افزايش بابت گذار سرمايه توسط شده پرداخت اسمي مبلغ:  C، اندوختهمحل
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سهام :* سهام معاملهبا  برابر است  شاخص گردش  سهام حاصل تقسيم تعداد  شده شركت به كل 
  منتشرشده شركت 

LI =
 تعداد سهام معامله شده شركت( ماهانه )

كل سهام منتشر شده شركت
                                                     )     ٣رابطه  

عبارت ديگر در شاخص مزبور، هر چه قدر حاصل نسبت يادشده كمتر باشد، عدم نقدشوندگي سهام به
  (يا نقدشوندگي كمتر) است.  بيشتر

  پژوهشكلي هاي معرفي مدل

  :   )BEKK(و١٧)VECH (هاي برداري گروهمدل  -الف

، BEKKهاي شود. مدلسازي ميها، ماتريس كوواريانس شرطي به صورت مستقيم مدلدر اين مدل
، VECHبرخلاف مدل  BEKKهستند. ليكن پارامترهاي مدل  VECHهاي شكل خاصي از مدل

هاي هاي مختلف روي مدلرغم محدوديتدهند. علينشان نمي 𝐇𝐭ها را روي عناصر مستقيماً تاثير وقفه
BEKKها در موارد با بعد ، معمولاً زياد بودن پارامترها همچنان يك مشكل اساسي است. لذا اين مدل
كه ويژگي ، اين است  BEKKترين ويژگي مدل بجذاروند. كار ميغير (سري) كمتر بهمت ٤يا  ٣بيش از 

صورت رابطه  به BEKKبرقرار است. فرم كلي مدل  Hبودن ماتريس كوواريانس شرطي  "مثبت معين"
      شود:  ذيل تعريف مي

H  )٤رابطه = C 
∗΄C 

∗ + A 
∗΄

 
ɛ΄ ɛ A 

∗ +  G∗΄ H G 
∗  

 A ،  ٤در رابطه 
 Cو  ∗Bو   ∗

 n×n   ،Cهاي ماتريس ∗
∗΄C 

 Cماتريس عرض از مبدا بوده و  ∗
يك ماتريس  ∗

 A چنين هم . و مثبت شبه معين است n×nبالا مثلثي 
 B و  ∗

فرآيند  مرتبه kهاي ضرايب مدل ماتريس∗

 . كندهاي مدل را مشخص ميميزان وقفه qو  p را تعيين نموده و

  هاي همبستگي شرطي:مدل -ب

سازي واريانس و همبستگي شرطي، در برابر ها، بر پايه اين نظر ساخته شده كه مدلاين مدل 
طور ) به Hعبارت ديگر واريانس شرطي( تر است و بهسازي كوواريانس شرطي بسيار راحتمدل

ها، شامل مدل همبستگي شود. اين طبقه از مدلسازي ميغيرمستقيم و از طريق همبستگي شرطي مدل
  است.  ١٩مدل همبستگي شرطي پوياتوسط بولرسلو و  ١٨رطي ثابتش

  به شرح ذيل است:و فورمول آن  كند كه همبستگي شرطي ثابت استفرض مي CCCمدل 
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H , = ɷ + k . H , + λ . R ,
       ,    i= ١و٢ )٥رابطه                              

ρ , = ρ                                                         ٦رابطه(   

هاي مختلف مربوط به اطلاعات ماتريس يا آزمون ضريب لاگرانژ، فرضيه صفر مبني بر البته آزمون
هاي تجربي و عملي مختلفي ثابت بودن همبستگي در بازارهاي سهام را رد كرده است. بنابراين پژوهش

است. موثرترين ويژگي شده DCCاست كه منجر به ارايه ام شدهدر زمينه پويايي همبستگي شرطي انج
بعد  عبارت ديگراي آن است كه انگل آن را بيان كرد. به، الگوريتم دو مرحلهمدل همبستگي شرطي پويا

وسيله ، به εمربوط به   Qبراي كواريانس شرطي  BEKK)، يك مدل εاز استانداردسازي پسماندها (

  شود:  ) ساخته مي٦يك متغيره، همانند رابطه ( گارچشرطي با مدل سازي واريانس مدل

Q                                      )  ٧رابطه  = (1 − β − γ)Q + β(ɛ ɛ΄ ) + γQ                                                                    
εماتريس كوواريانس نمونه مربوط به  Qكه در آن،  شروط  β+γ >١و ٠> γو  ٠>βاست. ضمناً   

وجود ندارد و  CCCو  DCCفرقي بين مدل  Hدر تعريف ماتريس است.  Qضروري براي مانا بودن 
  كواريانس است.-ماتريس واريانس Hدر اين مدل هم ماتريس 

 H   = D C D                                                               ) ٨رابطه           

C ماتريس قطري شامل انحراف معيارهاي شرطي و Dدر اينجا                                                                 ماتريس همبستگي شرطي است 

H     )٨-١رابطه  = diag h ,  , … , h ,  C h ,  , … , h ,      

  اجراي پژوهش روش مراحلشرح 

هاي عضو نمونه، در ابتداي هر ماه بر حسب پس از تعريف معيارهاي اوليه ريسك نقدشوندگي، شركت
(در اينجا شامل دو عامل       عدم  شده نقدشوندگي طي ماه قبلمقادير هر يك از معيارهاي معرفي

متوسط  % ٤٠ندگي كم، نقدشو % ٣٠نقدشوندگي آميهود و شاخص گردش سهام) به سه گروه يا پرتفوي (
ها در دو سطح بالا و پايين نقدشوندگي را در نظر گرفته و زياد)  تقسيم گرديده و سپس پرتفوي %٣٠و 

شاخص صنعت (غيرمالي) و مالي تقسيم هاي عضو آن، به دو زيربا توجه به ماهيت و نوع فعاليت شركت
ي ها در سطح بالا/ پايين نقدشوندگي و با تركيبمتناظر با پرتفوي "روزانه"كرده و ميانگين موزون بازدهي 

     از دو عامل فوق (با وزن مساوي) را به شرح ذيل محاسبه نموديم: 

E(R /   
     ) = W  . R /   

     +  W  . R /    
              )٩رابطه          

شوندگي (بين براي سپس  سانات نقد سي انتقال نو شكيل ٤برر هاي با توجه به مدل شده)،گروه ت

شــده توســط معرفيMGARCH-VAR(1) (p,q)از يك الگويشــده، مختلف (گارچ چند متغيره) آزمون
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شد)، ٢٠٠٣( ٢٠لينگ و مكالير ستفاده  ستفاده ا شاخص را با ا . پس از آن، بازدهي هر پرتفوي در هر زير 
  برازش و آن را مورد آزمون قرار داديم.  "١فرآيند خودرگرسيون برداري مرتبه "از 

R = C + A. R + ɛ                                                                              )١٠رابطه           

بردار شـــرايط ثابت  t( ، Cبردار ميانگين شـــرطي بازدهي هر پرتفوي (در زمان  Rدر رابطه فوق، 
ـــرايب وقفه ٤×٤كننده ماتريس بيان Aهر پرتفوي،  هاي بازدهبردار وقفه R،  الگو بردار  ɛو  هاض

              شرح ذيل است: ، درپژوهش حاضرفرآيند به١٠رابطه برطبق است.شرطيميانگينمعادلاتخطايجملات

R /     ,
      = C + A . R /      ,

      + ε ,           )١٠-١رابطه     

  

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
R و

R و

R و

R و ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

=

c
c
c
c

+

α α α α
α α α α
α α α α
α α α α

×

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
R و

R و

R و

R و ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

+

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
ɛ و
ɛ و
ɛ و
ɛ و ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

           )١٠-٢رابطه      

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
ɛ و
ɛ و
ɛ و
ɛ و ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

=

h h h h
h h h h
h h h h
h h h h

/

×

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
z و
z و
z و
z و ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

                         )١٠-٣رابطه   

Rبردار  كه در آن عناصر ماتريس   α،  شدهتشكيلهاي هر يك از پرتفويميانگين بازدهي روزانه  ,
ɛها،ضرايب وقفه ٤×٤ و zعناصر بردار  بردار پسماندها و    معادله به شرح  ٤ لذا نوفه سفيد هستند.  و

  ذيل داريم:  

  شود.)نمايش داده مي cدر اينجا كليه ضرايب بردارها در معادلات به صورت (*

,   R          )١٠-٤رابطه 
   = c +c  . R   ,

   

+ c  R    ,
  + c  . R    ,

   + c  . R     ,
   + ɛ ,  

R           )١٠-٥رابطه     ,
  = c +c  . R   ,

   

+ c  R    ,
  + c  . R    ,

   + c  . R    ,
   +  ɛ ,  

) ١٠-٦رابطه          R    ,
    =c +c  . R   ,

   

+ c  R    ,
  + c  . R    ,

   + c  . R    ,
   + ɛ ,  

)١٠-٧رابطه            R    ,
    =c +c  . R    ,

  + 

 c . R   ,
  + c  . R     ,

   + c  . R    ,
   + ɛ ,         
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 R   ,
  "بخش صنعت -سطح بالاي عدم نقدشوندگي "هاي با : ميانگين بازدهي روزانه پرتفوي  

 R   ,
  "بخش صنعت -نقدشوندگي سطح پايين عدم "هاي با : ميانگين بازدهي روزانه پرتفوي   

R    ,
  "بخش مالي -سطح بالاي عدم نقدشوندگي"هاي با : ميانگين بازدهي روزانه پرتفوي    

R     ,
     "بخش مالي -سطح پايين عدم نقدشوندگي "هاي با : ميانگين بازدهي روزانه پرتفوي    

S         )      ١١رابطه  ,  = H ,
/    

 H ,     شده ي تعريفهاپرتفويهر يك از ه : واريانس شرطي بازدهي روزان   

S   )ام  i :  شاخص ريسك نقدشوندگي (معادل انحراف معيار شرطي بازدهي روزانه پرتفوي ,

  هاي نقدشوندگي و بخش فعاليتشده بر حسب معياربنديهاي تقسيمگذاري پرتفويشماره – ١دول ج

  طح نقدشوندگيس              
 بخش فعاليت  

  ي پايينعدم نقدشوندگ  عدم نقدشوندگي بالا 

 ٢ ١  غيرمالي (صنعت)
 ٤ ٣ مالي

 ٢١نقدشوندگي  سيستميف شاخص ريسك يتعر

هاي صنعت/ مالي و سطوح بالا/ (بر حسب بخش sدر اين مرحله، جهت تجميع چهار زيرشاخص   
ستمي سي سك  شاخص تركيبي ري شوندگي) در قالب يك  شوندگي، از روشپايين نقد سنقد هالو يشنا

اســت. شــدهاســتفاده "نظريه پرتفوي"كنيم كه در آن از ) پيروي مي٢٠١٥و ايچيني و نوبيلي ( )٢٠١٢(

ستگي بالا با يكديگر تجميع مينظريه پرتفوي، زماني كه داراييدر  ضريب همب سك با  شوند،  هاي پرري
ستا با حركت بازار با هم افزايشاز آنجايي كه همه دارايي سك كل پرتفوي مي ها همرا يابند، بنابراين ري

شد، ريسك غوقتي همبستگي ميان دارايي ،يابد. در مقابلافزايش مي اهش يرسيستماتيك كها پايين با
يابد. در واقع ريســك كل پرتفوي نه فقط به نوســانات و در نتيجه ريســك كل پرتفوي كاهش مي يافته

ها نيز بستگي دارد. بدين منظور شاخص پيشنهادي در اين هاي مالي، بلكه به همبستگي ميان آندارايي
سترس نقدشوندگي (شامل عپژوهش از مقياس نقدشوندگي آميهود و امل عدمهاي همگن (تاثير گذار) ا

ــهام  ــاخص گردش س ــده و در  -ش ــاوي) بازار انتخاب ش ــاخص از مهم ٤با وزن مس ها ترين بخشزيرش
شكيل سب چهار پرتفوي ت شاخص مزبور، (برح شده) در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران بود. 

  مطابق با فورمول ذيل تعريف گرديد:

SLRI                                                              )  ١٢رابطه   =

(w ° S )C  (w ° S )   
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 ١٩٤ 

ست. بردار (ثابت) وزن مساوي زيرشاخص w،  ١٢در رابطه  ضرب متناظر هر عنصر با   w ° sها ا
 C). ٢٢هادامارداست (حاصلضرب tعبارتي بردار ارزش زيرشاخص در زمان ها است و بهوزن زيرشاخص

ρماتريس متغير زماني و مقطعي ضرايب همبستگي شرطي    است. zو  iهاي ميان زيرشاخص ,

C =

⎣
⎢
⎢
⎡

1 ρ ,       ρ , ρ ,

ρ ,     1          ρ ,   ρ ,

ρ ,  ρ ,        1 ρ ,

 ρ ,         ρ ,        ρ ,        1   

 

⎦
⎥
⎥
⎤

 

ρ ρ يا  ,   jو  iهاي : ضريب همبستگي شرطي بين پسماند بازدهي پرتفوي,

  پژوهش سوالات اصلي

  در بازار سرمايه ايران وجود دارد؟ هاسهام شركتنقدشوندگي  (فراگير) ) آيا ريسك سيستمي١

  در بازار سرمايه ايران چيست؟سهام نقدشوندگي  بيني ريسك سيستميپيش) الگوي مناسب ٢

  اصلي فرضيه

  ها در بازار سرمايه ايران وجود دارد.نقدشوندگي سهام شركتسيستمي)ريسك ١

  هاي فرعيفرضيه

  وجود دارد. ٢و  ١شماره  هايپرتفوي سهامبين نقدشوندگي ) ريسك سيستمي١-١

  وجود دارد. ٣و  ١ شماره هايسهام پرتفويبين نقدشوندگي ) ريسك سيستمي١-٢

  وجود دارد. ٤و  ١ شماره هايپرتفويسهام نقدشوندگي بين ريسك سيستمي) ١-٣

  وجود دارد. ٣و  ٢ شماره هايپرتفويسهام نقدشوندگي بين ريسك سيستمي) ١-٤

  وجود دارد. ٤و  ٢ شماره هايپرتفويسهام نقدشوندگي بين ريسك سيستمي) ١-٥

  وجود دارد. ٤و  ٣ شماره هايپرتفويسهام نقدشوندگي بين ريسك سيستمي) ١-٦
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  هاي پژوهش                                                    افتهي
 هاي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره -٢جدول

R   ,
   R   ,

   R    ,
    R    ,

    
          ها پرتفوي           

 هاشاخص

  ميانگين ٠,٠٠١٧٠٤ ٠,٠٠٢٨٥ ٠,٠٠١٨٠٥ ٠,٠٠٣٤٧

  ميانه ٠,٠٠٠٨٦٤ ٠,٠٠١٦٩ ٠,٠٠١٥٥١ ٠,٠٠١٩١١

  حداكثر ٠,٠٨٣٧١٩ ٠,٠١٥٧٠٥٤ ٠,٠٦٤٩٤٧ ٠,٠١٧٧٤٤٧

  حداقل ٠,٠٦٢٥٠٧- ٠,٠٦٩٥٢٢- ٠,٠٥٣٧٤٥- ٠,٠٣٤٤١-

  معيارانحراف  ٠,٠١٣٥٣١ ٠,٠١٤٥٦٤ ٠,٠١٢٣١٥ ٠,٠١٠٤٤٩

  چولگي ٠,٢١٠٢٦٩ ١,٣٣١٤٨ ٠,٠٣١٦٣٢ ٣,٢٤١٣٧١

  كشيدگي ٥,٤٩٩٥١ ١٣,٥٦٨٨٦ ٥,٢٣٧٠٢٤ ٤٣,٣٢١٤

  برا-آماره جارك ٥٧٥,٥٢ ١٠٦٤١,٨ ٤٤٨,٦٦ ١٤٩٤١٠,٨

  (معناداري)احتمال ٠,٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠٠ ٠,٠٠٠٠٠

  تعداد مشاهدات ٢١٥٠ ٢١٥٠ ٢١٥٠ ٢١٥٠

 هاي پژوهشگرنبع: يافته 

  )٢٤(عدم وجود ريشه واحد هاي زمانيسري ٢٣ماناييهاي نتايج آزمون – ٣جدول 

 نام متغير
  )ppپرون ( -آزمون فيليپس   )ADFآزمون ديكي فولر افزوده (

نتيجه   
 t  P-valuesمقدار آماره  t  P-valuesمقدار آماره 

R   ,
   ٦١٧,١٢-  تائيد مانايي ٠,٠٠٠٠ ٣٨,٤٧٣- ٠,٠٠٠٠ 

R   ,
 تائيد مانايي ٠,٠٠٠٠ ٣١,٧٦٢- ٠,٠٠٠٠ ١٩,٦٣٢-   

R    ,
 تائيد مانايي ٠,٠٠٠٠ ٣٧,٣٨٣- ٠,٠٠٠٠ ٢٠,٥٧٤-    

R    ,
 تائيد مانايي ٠,٠٠٠٠ ٣٤,٤١٢- ٠,٠٠٠٠ ٢٠,٦١٤-    

 هاي پژوهشگريافتهمنبع: 

  در جملات پسماند بررسي وجود ناهمساني واريانس نتايج آزمون – ٤جدول 

 نام متغير
  )ARCH( آزمون آرچ

نتيجه   
دو -مقدار آماره كاي  P-values 

ɛ ,  ٠,٠٠٣٦ ٨,٤٨٣٤ 
 

 تائيدوجود ناهمساني واريانس

ɛ ,  تائيدوجود ناهمساني واريانس ٠,٠٠٠٠ ١٣٩,١٤٠٤ 

ɛ ,  تائيدوجود ناهمساني واريانس ٠,٠٠٠٠ ١٦,٩٨٤ 

ɛ ,  تائيدوجود ناهمساني واريانس ٠,٠٠٠٠ ١٢٦,٠٧٣٧ 

  هاي پژوهشگرمنبع: يافته
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 ١٩٦ 

  غيره مورد استفاده در اين پژوهشهاي گارچ چندمتمقايسه نتايج معيارهاي اطلاعاتي انواع مدل -٥جدول 

 نوع مدل
  ٢٧آكائيكمعيار   ٢٦كوئين-معيار حنان  ٢٥معيار شوارتز

  tتوزيع   توزبع نرمال  tتوزيع   توزبع نرمال  tتوزيع   توزبع نرمال

D – BEKK (1,1) -٢٧,٥٠٣- ٢٦,٦٠٩- ٢٧,٤٦٦- ٢٦,٥٧٢- ٢٧,٤- ٢٦,٥٠٩ 

D - BEKK –TARCH(1,1,1) -٢٧,٥٠٣- ٢٦,٦٠٨- ٢٧,٤٦٢- ٢٦,٥٦٧- ٢٧,٣٩٠- ٢٦,٤٩٧ 

D – BEKK (1,2) * -٢٧,٥٠٨- ٢٦,٦١٣- *٢٧,٤٦٧- ٢٦,٥٧٢- *٢٧,٣٩٥- ٢٦,٥٠٢* 

D - BEKK –TARCH(1,2,1) -٢٧,٥٠٧- ٢٦,٦١١- ٢٧,٤٦١- ٢٦,٥٦٧- ٢٧,٣٨٣- ٢٦,٤٩٠ 

D-VECH (1,1) -٢٧,٥٠٣- ٢٦,٦٠٩- ٢٧,٤٦٦- ٢٦,٥٧٢- ٢٧,٤- ٢٦,٥٠٩ 

CCC (1,1) -٢٧,٤٥٦- ٢٦,٥٠٨- ٢٧,٤١٨- ٢٦,٤٧١- ٢٧,٣٥٣- ٢٦,٤٠٧ 

CCC-TARCH (1,1,1) -٢٧,٤٥٨- ٢٦,٥١٨- ٢٧,٤١٦- ٢٦,٤٧٨- ٢٧,٣٤٤- ٢٦,٤٠٨ 

CCC (1,2) -٢٧,٤٥٥- ٢٦,٥١٣- ٢٧,٤١٣- ٢٦,٤٧٣- ٢٧,٣٤١- ٢٦,٤٠٣ 

CCC-TARCH (1,2,1) -٢٧,٤٥٧- ٢٦,٥٣٥- ٢٧,٤١١- ٢٦,٤٩٠- ٢٧,٣٣٣- ٢٦,٤١٣ 

DCC(1,1) -٢٧,٠٩٦- ٢٦,٢٠٩- ٢٧,٠٧٠- ٢٦,١٨٦- ٢٧,٠٢٧- ٢٦,١٤٥ 

ADCC(1,1) -٢٦,٨٠٥- ٢٦,٢١٣- ٢٦,٧٧٥- ٢٦,١٨٥- ٢٦,٧٢٣- ٢٦,١٣٦ 

DCC -GJR /TARCH (1,1,1) -٢٦,٨١٤- ٢٥,٩٩٧- ٢٦,٧٨٩- ٢٥,٩٧٤- ٢٦,٧٤٥- ٢٥,٩٣٣ 
ADCC -GJR / TARCH 

(1,1,1) 
-٢٦,٨٠٩- ٢٦,٢٢٩- ٢٦,٧٧٩- ٢٦,٢٠١- ٢٦,٧٢٨- ٢٦,١٥٢ 

DCC-EGARCH(1,1) -٢٦,٨٣٥- ٢٦,٠٥١- ٢٦,٨١٠- ٢٦,٠٢٨- ٢٦,٧٦٦- ٢٥,٩٨٨ 

ADCC -EGARCH(1,1) -٢٦,٨٣١- ٢٦,٠٤٧- ٢٦,٨٠١- ٢٦,٠١٩- ٢٦,٧٤٩- ٢٥,٩٧٠ 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته    

جدول بر* تايج  مدل قطري٥طبق ن  ،VAR(1) DBEKK(1,2)   با فرض برقراري توزيعt  براي
  است.ترين مقادير معيارهاي اطلاعاتي هاي يادشده، داراي كمپسماند متغيرها، نسبت به ساير مدل

  به شرح ذيل است: DBEKK(1,2)كوواريانس بر اساس مدل  -واريانسمعادلات فرم كلي بنابراين 

H , = C(i,i) + A  (i, i) . ɛ  ,  + B  (i, i) .H  ,  + B  (i, i) .H  ,          )١٣-١رابطه

COV                            )١٣-٢رابطه    ,  = C(i,j) + A  (i,i). A  (j,j). ɛ ,  . ɛ , + 

B  (i,i). B  (j,j)* COV  , + B   (i,i).B2(j,j). COV  ,         

H   امi  : واريانس شرطي (پسماند) بازدهي روزانه پرتفوي ,

COV ,    j و  iهاي پرتفوي : كوواريانس شرطي بين (پسماند) بازدهي روزانه  
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  كوواريانس شرطي،  -ضرايب معادلات واريانس نتايج برآورد -٦جدول 

  )t(با فرض توزيع  Diagonal-BEKK(1,2)مدل 

  اتريسمضرايب   مقدار ضرايب  خطاي استاندارد   آمارهZ  احتمال معناداري 
 C(1,1)  ٠,٠٠٠٠٠١٩٢  ٠,٠٠٠٠٠٠٣١٤  ٦,١٢٤١٧٧  ٠,٠٠٠٠٠ 

 C(1,2)  ٠,٠٠٠٠٠١٦٥  ٠,٠٠٠٠٠٠٣١٢  ٥,٢٨٣٧٣٨  ٠,٠٠٠٠٠ 

 C(1,3)  ٠,٠٠٠٠٠٠٩٦٦  ٠,٠٠٠٠٠٠٢٤٩  ٣,٨٨٧٧٤١  ٠,٠٠٠١٠ 
 C(1,4)  ٠,٠٠٠٠٠١٥  ٠,٠٠٠٠٠٠٣٠٧  ٤,٨٨٤٠٩٣  ٠,٠٠٠٠٠ 

 C(2,2)  ٠,٠٠٠٠٠٣١٣  ٠,٠٠٠٠٠٠٦٣١  ٤,٩٦٠٢٩٥  ٠,٠٠٠٠٠ 

 C(2,3)  ٠,٠٠٠٠٠١٤٥  ٠,٠٠٠٠٠٠٣٣  ٤,٣٩١١٤٤  ٠,٠٠٠٠٠ 

 C(2,4)  ٠,٠٠٠٠٠٢٢٥  ٠,٠٠٠٠٠٠٤٤٨  ٥,٠١٨٨٧٣  ٠,٠٠٠٠٠ 

 C(3,3)  ٠,٠٠٠٠٠٥١  ٠,٠٠٠٠٠١٠١  ٥,٠٦٩٤٢  ٠,٠٠٠٠٠ 

 C(3,4)  ٠,٠٠٠٠٠١٧٩  ٠,٠٠٠٠٠٠٤٠٩  ٤,٣٩٠٤٤٥  ٠,٠٠٠٠٠ 

 C(4,4)  ٠,٠٠٠٠٠٣٣٤  ٠,٠٠٠٠٠٠٦٨٩  ٤,٨٤٣١٢٥  ٠,٠٠٠٠٠ 

 A1(1,1)  ٠,٢٩٠٨٦٦  ٠,٠٢٠٢٧٥  ١٤,٣٤٦٠٢  ٠,٠٠٠٠٠ 

 A1(2,2)  ٠,٢٦١٨٣٦  ٠,٠١٨٧٤٧  ١٣,٩٦٦٨٤  ٠,٠٠٠٠٠ 

 A1(3,3)  ٠,٢٤١٦٩٦  ٠,٠١٨٢٠١  ١٣,٢٧٩٥٤  ٠,٠٠٠٠٠ 

 A1(4,4)  ٠,٢٧١١٧٧  ٠,٠١٨٤٧٨  ١٤,٦٧٥٥٧  ٠,٠٠٠٠٠ 

 B1(1,1)  ٠,٧٢١٣٨٢  ٠,٩٦٣٠٨  ٧,٤٩٠٣٨٧  ٠,٠٠٠٠٠ 

 B1(2,2)  ٠,٨٠٨٠٨٧  ٠,٠٧٩١٥٤  ١٠,٢٠٩٠٧  ٠,٠٠٠٠٠ 

 B1(3,3)  ٠,٧٨٢٤٧٣  ٠,٠٨٦٦٤٤  ٩,٠٣٠٩٢٨  ٠,٠٠٠٠٠ 

 B1(4,4)  ٠,٨٢٢٠٤٥  ٠,٠٧٤٨٧١  ١٠,٩٧٩٥  ٠,٠٠٠٠٠ 

 B2(1,1)  ٠,٥٩١٣٥٨  ٠,١٠٦٨٣٩  ٥,٥٣٥٠٥١  ٠,٠٠٠٠٠ 

 B2(2,2)  ٠,٥٠٢٠٥٤  ٠,٠١١٨٥٢٧  ٤,٢٣٥٧٧٣  ٠,٠٠٠٠٠ 

 B2(3,3)  ٠,٥٣٩٦١٤  ٠,٠٠٧٢٥٧  ٤,٦٠١٩٦٧  ٠,٠٠٠٠٠ 

 B2(4,4)  ٠,٤٧٩٩٢٩  ٠,١٢٠٠٥٢  ٣,٩٩٧٦٨٤  ٠,٠٠٠١٠ 
 معيار آكائيك  ٢٧,٥٠٨١٣-   لگاريتم تايع حداكثر درستنمايي  ٢٩٦٠٠,٤ 
 معيار شوآرتز  ٢٧,٣٩٤٦٢-   معيار حنان- -٢٧,٤٦٦٦  كوئين   

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 معنادار است.  % ٩٥واريانس و كواريانس شرطي در سطح ضرايب ماتريس ، تمامي٦بر طبق جدول 
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 هاي پژوهشايج نهايي آزمون فرضيهخلاصه نت -٧جدول 

  نتيجه  كوواريانس-معناداري ضرايب واريانس  هاخلاصه فرضيه فرضيه
١-١   تائيد فرضيه    ٢و  ١هاي بين پرتفويوجود ريسك سيستمي 
١-٢  تائيد فرضيه    ٣و  ١هاي بين پرتفويوجود ريسك سيستمي 

١-٣  تائيد فرضيه    ٤و  ١هاي بين پرتفويوجود ريسك سيستمي 

١-٤  تائيد فرضيه    ٣و  ٢هاي بين پرتفويوجود ريسك سيستمي 

١-٥  تائيد فرضيه    ٤و  ٢هاي بين پرتفويوجود ريسك سيستمي 

١-٦  تائيد فرضيه    ٤و  ٣هاي بين پرتفويسيستمي وجود ريسك 

  هاي پژوهشگرمنبع: يافته 

صلي ضيه ا ستمي بنابراين فر سي سك  شركتاول مبني بر وجود ري سهام  شوندگي  ازار ها در بنقد

هاي تا تر واريانسضرايب اثرات آرچ و گارچ ، بيانگر تاثير قويچنين هم مورد تائيد قرار گرفت.  سرمايه
شرطي دو دوره ضعيفقبل (تلاطم  شوك) و تاثير  ست.بر طبق نتايج تر  ها (با يك دوره وقفه) در مدل ا
چهار معادله، مثبت و هر پرتفوي (به صورت مجزا)، ضرايب اثرات آرچ در هر  "واريانس شرطي"معادلات

ست، شوك بدين صورت معنادار ا سرايت   هايدهبر بازدروني بازدهي ناشي از يك دوره قبل هاي كه اثر 

ميزان به، بخش صـــنعت -شـــوندگي ســـطح بالاي عدم نقد( ١در پرتفوي شـــماره  آتي همان پرتفوي
 ٤ها دارد و پس از آن به ترتيب پرتفوي شــماره ترين مقدار را در مقايســه با ســاير گروه) بيش٠,٠٨٤٦
(نقدشوندگي  ٢) و سپس پرتفوي شماره ٠,٠٧٣٥ميزان بخش مالي، به -هاي با نقدشوندگي بالا (شركت
ــنعت، به -پايين  ــماره ٠,٠٧١١ميزان بخش ص ــوندگي پايين ( ٣) و در آخر پرتفوي ش بخش  -با نقدش

شد.) مي٠,٠٥٨٤مالي، معادل  شماره "كوواريانس شرطي"ضمناً بر طبق نتايج معادلات  با ، نيز پرتفوي 

ـــوك ١ ـــي از بازدهي يك دوره قبل) هاي ن(به لحاظ ش ـــاير هاي آتي ترين تاثير را بر بازدهبيشاش س
بيشترين  ٤و  ١ها دارد و نيز درميان ضرايب اثر مذكور، ميزان سرايت شوك بين پرتفوي شماره پرتفوي

شماره ) را دارد. پس از ٠,٠٧٨٩مقدار (معادل  ترين ميزان انتقال شوك را بيش ٤آن، به ترتيب پرتفوي 
كمترين ميزان  ٣شــماره  و در نهايت پرتفوي ٢ها داشــته و پس از آن پرتفوي شــماره اير پرتفويبه ســ

ـــاير گروه با "هاي توان نتيجه گرفت كه در پرتفوي ســـهام شـــركتمي ها دارد.انتقال شـــوك را به س
ــوندگي پايين  ــنعت –نقدش ــاير پرتفوي "بخش ص ــه با س ــوكها، ميزان بيشدر مقايس هاي تري از ش

چنين شود و همپرتفوي) ناشي ميهاي همگروه (موجود درهمان دشوندگي به صورت دروني از شركتنق
شماره  شوكبيش ١پرتفوي  ساير پرتفويترين اثرات (متقابل) انتقال  شوندگي را بر  شهاي نقد ته ها دا

شركت سهام  ست .  از طرف ديگر، پرتفوي  شوندگي پايين ا سه بدر م  ،دربخش مالي –هاي با نقد ا قاي
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شوكها، بهساير پرتفوي شوندگيلحاظ  سايتاثير ،هاي (متقابل) نقد سوي  شتري از  ها گروه رپذيري بي
   ها دارد.را بر ساير گروهانتقال شوك نقدشوندگي ترين اثرات كم ٣عبارت ديگر پرتفوي شماره دارد و به

ــب مجم در مورد ــرطي (برحس ــرايب اثرات گارچ در معادلات واريانس ش ــرايب اثر گارچ در هر ض وع ض
شماره  سانات، (به ترتيب از بزرگ به كوچك) در پرتفوي  صورت مجزا)، پايداري دروني نو  ٤پرتفوي به 

)، پرتفوي شماره ٠,٩٠٥١(معادل  ٢ترين) و پس از آن به ترتيب پرتفوي شماره (بيش ٠,٩٠٦١ميزان به
ترين ميزان اثرات گارچ) است. در ، با كم٠,٨٧٠١(معادل  ١) و در آخر پرتفوي شماره ٠,٩٠٣٤(معادل ٣

مورد تفسـير ضـرايب كوواريانس شـرطي نقدشـوندگي (بر حسـب مجموع ضـرايب اثرات متقابل گارچ)، 

) و در آخر ٠,٩٠٥٣ميزان ترين اثرات متقابل انتقال نوسانات نقدشوندگي (بهبيش ٢با  ٤پرتفوي شماره 
توان نتيجه گرفت كه در ) را دارد. مي٠,٨٧٦٨متقابل گارچ ( ترين ميزان اثراتكم ٤با  ١پرتفوي شماره 

) در مقايسـه با سـاير ٤(پرتفوي شـماره  "بخش مالي–با نقدشـوندگي بالا "هاي پرتفوي سـهام شـركت
شركتها، ميزان بيشپرتفوي صورت دروني از  شوندگي به  سك) نقد سانات (ري هاي همگروه تري از نو

ــي (موجود درهمان  ــود و همميپرتفوي) ناش ــماره ش ترين اثرات متقابل گارچ بيش ٤چنين پرتفوي ش
هاي ها داشته است. از طرف ديگر، پرتقوي سهام شركت(انتقال ريسك نقدشوندگي) را بر ساير پرتفوي

لحاظ ها، به)، در مقايســه با ســاير پرتفوي١در بخش صــنعت (پرتفوي شــماره  -با نقدشــوندگي پايين 
ش سانات متقابل نقد ساير گروهوندگي تاثيرنو سوي  شتري از  رتفوي عبارت ديگر (پها دارد و بهپذيري بي

ها دارد.ضمناً از طرفي، بخشي از اين ترين اثرات انتقال ريسك نقدشوندگي را بر ساير گروه) كم١شماره 

شماره نوسانات مي سبي بيشتر بازدهي پرتفوي  ساير پرتفوي ٤تواند به دليل ميزان همبستگي ن ها و با 
 اشد. بها با بازدهي ساير پرتفوي ١تر بازدهي پرتفوي شماره در مقابل ميزان همبستگي نسبي كم

 ماتريس ضرايب همبستگي پيرسون (غيرشرطي)، متغيرهاي اصلي  -٨جدول 

R ضريب همبستگي    ,
   R   ,

   R    ,
    R    ,

    

R    ,
   ١ --- --- --- 

R   ,
    *٠,٦٤  ١ --- --- 

R    ,
     *٠,٤٧  *٠,٥١  ١ --- 

R    ,
     *٠,٥٥  *٠,٧٩   *٠,٥٩  ١ 

  است. ٠,٠٠٠٠٠ميزان *احتمال معناداري در مورد تمامي ضرايب همبستگي، به 
  ) %٩٩(بيانگر معناداري كليه ضرايب درسطح 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته
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 نقدشوندگي ( محاسبه شاخص ريسك سيستميSLRI (:و ارزيابي و اعتبارسنجي مدل 

پژوهش حاضر را به دو بخش (از نظر زماني) يادشده، نمونه  جهت اعتبارسنجي و آزمون اعتبار مدل 

هاي پژوهش و گروه داده % ٨٠) كه شــامل ايدرون نمونهتقســيم نموده، يك گروه جهت تخمين مدل (
ـــنجش اعتبار مدل در پيش بيني  اي)نمونه(برونها هاي برآوردي و ارزيابي توانايي مدلديگر جهت س
  است. ها)داده % ٢٠ريسك فراگير نقدشوندگي (شامل 
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SLRI_REALIZED SLRI_FORECAST     
  هاي پژوهشگر)منبع: يافته(شدهبينيپيش SLRIوشدهمحققSLRIشاخصتواماننمودارهاي – ١نمودار

  )SLRI شاخص و محور عمودي: مقادير بر حسب سال ميلادي محورافقي : دوره زماني

  :"ماركوف سوئيچينگ"به روش مدل نقدشوندگي ورد شاخص ريسك سيستميبرآ

ضر  سي ضمندر پژوهش حا شنا )، از يك نظام طبقه بندي مبتني بر ٢٠١٢هالو ( پيروي از روش 
هاي رويكرد، آن است كه ويژگياستفاده شد. مفروضات اين  ٢٨مدل خودرگرسيون ماركوف سوئيچينگ

ي از انواع مختلفضعيت (حالت) هستند. در اين پژوهش سري زماني ريسك فراگير، (متغير) وابسته به و
)  s) با ســه حالت ( xيك مدل خودرگرســيون مرتبه اول، ماركوف ســوئيچينگ براي شــاخصــمان (

  استفاده خواهد شد، كه در آن همه ضرايب مجازند در ميان حالات مختلف انتقال يابند:  

x                                                                       )١٤رابطه  = α(s ) + β(s ) 

x +σ(s )µ                                                                                                    
ستاندارد، نرمال، مستقل و يكسان توزيع شده، فرض مي١٤در رابطه  α(sاند و شود پسماندها ا ) 

β(sعرض از مبدا، σ(sضريب شيب و   (   تواند بين سه نظام سوئيچ كند. پسماند واريانس است كه مي (
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تايج  -٩جدول  ــتمي حاصـــلن ــيس ندگي (از برآورد شـــاخص ريســـك س ــو قدش     )SLRIن

 :"ماركوف سوئيچينگ"روش مدل به

  معناداري  Zآماره   خطاي استاندارد         ضريب متغير
  بحراني)نيمه -زاوضعيت نسبتاً تنش( ١ رژيم

SLRI(-1) ٠,٠٠٠٠ ١٥,٦٢٥٥٤ ٠,٠٥٤٠٩٦ ٠,٨٤٥٢٨٢ 

SLRI(-2) ٠,٠٠٠١ ٣,٨٥٩٥ ٠,٠٥٤٧٩٣ ٠,٢١١٤٧٤ 

LOG(SIGMA) ١٢,٢٠٥٩٧-  ٢١٥,٠١٢٨ ٠,٠٥٦٧٦٩-  ٠,٠٠٠٠ 

 نقدشوندگي)متوسط ريسك سيستمي -سطح نسبتاً پايين  –(وضعيت نرمال  ٢رژيم 

SLRI(-1) ٠,٠٠٠٠ ٥٨,٧٣٦٤٨ ٠,٠١١٨٣٤ ٠,٦٩٥٠٦٨ 

SLRI(-2) ٠,٠٠٠٠ ٢١,٣٠٦٧٢ ٠,٠١١٧٠٦ ٠,٢٤٩٤٢٤ 

LOG(SIGMA) ١٣,٤٠٣٣٨-  ٢٨٩,٨٧٢٥ ٠,٠٤٦٢٣٩-  ٠,٠٠٠٠ 

 با تنش بسيار بالا) -وضعيت بحراني( ٣رژيم 

SLRI(-1) ٠,٠٠٠٠ ١٤,٤٧٨٤١ ٠,٠٤٩١٩٦ ٠,٧١٢٢٧٣ 

SLRI(-2) ٠,٠٠٠٠ ٥,٩٠٧٠٢٩ ٠,٠٤٩٦٤٨ ٠,٢٩٣٢٧١ 

LOG(SIGMA) ١٠,٤٢١٤٤-  ٢٣٨,٩٦٥٢ ٠,٠٤٣٦١١-  ٠,٠٠٠٠ 

 ضرايب ماتريس احتمال انتقال

P11-C ٠,٠٠٠٠ ٥,٩٢٠٨٤١ ٠,٣٤٣٩٨١ ٢,٠٣٦٦٥٦ 

P12-C ٠,٠٠٠٠ ٧,٧٧٥٨٩٧ ٠,٣٣٤٧٨٥ ٢,٦٠٣٢٥٧ 

P21-C ٠,٠٠٠٠ ٧,١٠٢٩٦٣ ٠,٣٥٥١٨١ ٢,٥٢٢٨٣٦ 

P22-C ٠,٠٠٠٠ ٩,٦٨٥٢١٩ ٠,٣٥٩٨٥٩ ٣,٤٨٥٣١٥ 

P31-C ١٤,٤٠٠٢٢-  ١,٧١٩١٨١ ٨,٣٧٦٢١-  ٠,٠٨٥٦ 

P32-C ١,٨٣٣١٢٥-  ٩,٣٣٧٢١٥ ٠,١٩٦٣٢٥-  ٠,٠٠٠٠ 

-٢١,٥٣٨    كيآكائ اريمع -٢١,٥٢٤    نيكوئ–حنان  اريمع             -٢١,٤٩٨ شوآرتز اريمع 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته                     

نقدشوندگي، سه حسب محدوده تغييرات ميزان شاخص ريسك سيستميبر ،٩برطبق نتايج جدول 
 -زا ، وضعيت در حالت نسبتاً تنش١. رژيم شماره ف (سه حالت) در نظر گرفته شدمختلنوع رژيم 

رژيم  و نقدشوندگي)متوسط ريسك سيستمي -سطح نسبتاً پايين (نرمال وضعيت  ٢بحراني ، رژيم شماره نيمه

بندي ه) دستنقدشوندگيتميوضعيت بحراني و با تنش بسيار بالا (سطح بسيار بالاي ريسك سيس ٣شماره 
و  نيز ضرايب  )P31استثناي ضريب اتريس احتمالات انتقال (صرفاً به، كليه ضرايب مشد. بر طبق نتايج
  معنادار هستند. % ٩٠و  % ٩٥،  %٩٩در سطوح  LOG(SIGMA)متغيرهاي اصلي و 
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  هاي زماني ماندگاري در هر رژيمهماتريس احتمالات انتقال و متوسط دور -١٠جدول 

 ٣ ٢ ١ نوع رژيم
٠,٠٤٥١٠١ ٠,٦٠٩٢٠٥ ٠,٣٤٥٦٩٤ ١ 

٠,٠٢١٦٩٤ ٠,٧٠٧٩٢ ٠,٢٧٠٣٨٦ ٢ 

٤٨٠,٠٠٠٠٠٠ ٣  ٠,٨٦٢١٣٣ ٠,١٣٧٨٦٦ 

 ٧,٣ ٣,٤ ١,٥ متوسط دوره ماندگاري (روز)

 هاي پژوهشگر)(منبع: يافته

(وضعيت نيمه بحراني) قرار داشته باشيم كه  ١، چنانچه در وضعيت رژيم ١٠نتايج جدول با توجه به 
در همان وضعيت خواهيم  % ٣٥كشد، با احتمال تقريبي روز طول مي ٢طور متوسط (تقريباً) اين دوره به

به  % ٤(وضعيت نرمال) و نيز با احتمال  ٢به  ١از وضعيت  % ٦١ماند، در غير اين صورت با احتمال 

(وضعيت نرمال) قرار داشته  ٢) منتقل خواهيم شد. حال، اگر در وضعيت رژيم (حالت بحراني ٣وضعيت 
در همان وضعيت باقي  %٧١كشد، با احتمال روز طول مي ٣باشيم كه اين دوره به طور متوسط تقريباً 
به  ٢عيت از وض % ٢و نيز با احتمال  ١به  ٢از وضعيت  % ٢٧خواهيم ماند، در غير اين صورت با احتمال 

) قرار داشته باشيم كه اين دوره به (وضعيت بحراني ٣ژيم منتقل خواهيم شد. چنانچه در وضعيت ر ٣

در همان وضعيت باقي خواهيم ماند، در  %٨٦كشد، با احتمال تقريبي طول ميروز  ٧طور متوسط تقريباً 
. (ضمناً ميزان احتمال منتقل خواهيم شد ٢به  ٣از وضعيت  % ١٤غير اين صورت با احتمال تقريبي 

  باشد.)  معنادار نمي % ٩٥در سطح اطمينان  و ضريب آن ناچيزبسيار  ١به  ٣انتقال از وضعيت 

  گيري و بحثنتيجه

سهام شركتاين پژوهش با هدف بررسي ريسك سيستمي  سرمايه ايران و  هانقدشوندگي  در بازار 
ـــرمايه و چگونگي روابط آن بين بخش ـــلي بازار س ـــك هاي اص ـــرايت پذيري و انتقال ريس و نحوه س

شوندگ شركتنقد سهام  سب به منظور صورت گرفت و هدف نهايي آن، طراحي و ارايه الگويي مناها ي 
ل نشان نتايج حاصها در بازار سرمايه كشور بود. تشوندگي سهام شركنقد بيني ريسك سيستميپيش

ــهام شــركت ــوندگي بين س ــك نقدش هاي صــنعت و مالي بازار موجود در بخشهاي داد كه انتقال ريس
در  ،نحوي كه در وهله اولود دارد، بههاي با ســطوح نقدشــوندگي بالا و پايين وجســرمايه و بين پرتفوي
سهام شركت ها، ميزان در مقايسه با ساير پرتفوي "بخش صنعت –با نقدشوندگي پايين "هاي پرتفوي 

شوكبيش صورت دروتري از  شوندگي به  شركتهاي نقد شي هاي همگروه (درهمان ني از  پرتفوي) نا
شوكترين اثرات (متقابل) انتقچنين پرتفوي مذكور بيششود و هممي شوندگي ال  ساير را ب هاي نقد ر 
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يزان م "بخش مالي -ايينبا نقدشــوندگي پ"هاي ها داشــته اســت و بالعكس در پرتفوي شــركتپرتفوي
شوك صورت دكمتري از  شوندگي به  شركتهاي نقد شي ميروني از  چنين شود و همهاي همگروه  نا

ته است.  ها داشهاي نقدشوندگي  را بر ساير پرتفويترين اثرات (متقابل) انتقال شوكپرتفوي مزبور، كم
يشــتري را به هاي بشــوك "صــنعت"هاي موجود در بخش توان گفت ســهام يا پرتفويدر مجموع، مي

ژوهش، هاي پبنابراين با توجه به تائيد كليه فرضيهدهد. انتقال مي "مالي"در بخش  موجودهاي پرتفوي
ــتميمي ــيس ــك س ــرمايه ايران وجود دارد. در مرحله بعد و توان گفت كه ريس ــوندگي در بازار س نقدش
شتوانه نتايج بهبه ستپ ستميآمد سي سك  شاخص ري شوندگي ده،  ها و جهت تجميع كليه زيربخشنقد

نمودار تغييرات آن  و زار ســرمايه ايران معرفيميزان فعلي اســترس (تنش) در باارايه تصــويري فوري از 
نتايج حاصــله نشــان از  ،"اركوف ســوئيچينگمدل خودرگرســيون م"آخر با اســتفاده از  درارايه گرديد. 

قارن در  عدم ت ــــده داشــــتتعريفرژيم  ٣نوعي  بهش يت بطوري،  ـــع حراني ريســــك كه در وض
اين  ها بالاتر است، كهنسبت به مابقي وضعيتتوسط و احتمال ماندگاري نقدشوندگي، دوره مسيستمي

سياست سرمايه به پيش گذاران و...موضوع نشان از لزوم توجه هرچه بيشتر مديران و  هاي بينيدر بازار 
شگيري ازبه ست.  بروز موقع جهت پي ضعيت ا سطح از پژوهش،  اين و ست آمده در اين  نتايج كلي به د

در خصــوص لازم به ذكر اســت كه ) همســو و ســازگار اســت. ٢٠١٥بيلي (پژوهش ايچيني و نو تقريباً با
، لااقل در حوزه داخلي "نقدشـوندگي"متغير با اهميت نقدشـوندگي و به طور خاص ريسـك سـيسـتمي

 ســاير بازارهاي مالي كشــور ،، در پژوهش حاضــرتاكنون پژوهشــي صــورت نگرفته اســت. از ســوي ديگر

اي موجود از جمله فقدان هعمدتاً به دليل محدوديت چون بازارهاي ارز، طلا ، بدهي (بازار پول) و ... ،هم
لحاظ نگرديد. ،  "نقدشــوندگي"هاي مولفهاســتناد جهت ســنجش ابلكافي، شــفاف، همگن و قاطلاعات 

 واسطهشده، بهيادهاي هاي آتي در صورت برطرف شدن محدوديتشود در پژوهشبنابراين پيشنهاد مي
 مثال طورها و بسترهاي لازم (بهساخترشد و توسعه ساير بازارهاي مالي در كشورمان و فراهم شدن زير

شكل براي  سيس يك بازار مت سعه بازار بدهيتا سي عموم به من و ارزها، تو ستر هاي ابع و پايگاه...) و د

شفاف شو مولفه اطلاعاتي  ساير بازارهايهاي نقد مد نظر گيرد تا در نهايت بتوان مدلي مالي  وندگي در 
         نقدشوندگي نظام مالي كشور طراحي و ارايه نمود.بيني ريسك سيستميجامع جهت پيش
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