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 چکیده

 برازار پرو    گرذاری هرای سررمایه  صرندو  ه گرذاری در  توافقات پشت پرده و عدم تنوع سازی مناسب می تواند ریسک سررمای 

(MMFs )    را افراای   نشرتت مگیگررد    را که از ریسک موسسات مالی که این صندو  ها در آن ها سرمایه گذاری کررده انرد

 ارتباط علت و معلرولی  یاین پژوه  با هدف بررسی ساختار سرایت ریسک از بانک ها به صندو  های بازار پو  به بررسدهد. 

بانک های با ارزش در معرض خطر صندو  های بازار پو  تحرت مردیریت آن را پرداختره      ( VaR)  بگن ارزش در معرض خطر

( برا  VAR)  روابط بگن ارزش های در معرض خطر محاسبه شده بره صرورت الیروی خرود توبرگا بررداری       این پژوه  است.

 مورد بررسی قرار گرفت. ریانسابع واکن  آنی و تجایه واو  تآزمون علگت گرنجراستفاده از 

 یبره انردازه کراف    یگذار هیسرما یصندو  ها ریسا ان گبانک پارس یگذار هیصندو  سرما یبه استثنا داد نشان  پژوه  جینتا

 هیسررما  یمفروض در ارزش در معرض خطر بانک ها بر ارزش در معرض خطرر وادردها   یلذا شوک ها ؛نشده اند یمتنوع ساز

 آن ا اثرگذار است.  یصندو  ها یگذار
 

   صندو  سرمایه گذاریقگمت س ام  ( VAR) خود توبگا برداری  (VaRارزش در معرض خطر): کلیدی واژگان

  (MMF)بانکی
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 مقدمه -1

های اخگر موجب وارد  های مالی در دهه وقوع بحران

های  آمدن خسارات بسگار بر اقتصاد و همچنگن بنیاه

)شفگعی و دیده استاقتصادی در بسگاری از کشورها گر

 سا  چند در مالی هاینوسان افاای (. 0031همکاران  

غگر  موجب افاای  گذاران  سرمایه پافشاری با گذشته

 بر علاوه. استشده  گذاریسرمایه های صندو  درعادی 

 رشد و مالی هایابداع عظگم پگشرفت ها سا  این در این 

 ستلگ توسعۀ. است شده داصل فرعی اباارهای زیاد

 تبدیل پو  به اییافتهسازمان بازار در که مالی اباارهای

 آن ا در گذاری سرمایه های صندو  که شود می

 را گذاریسرمایه های صندو  کنند  می گذاریسرمایه

 خطر کنتر  و گگری اندازه برای است کرده متع د

 اقدام شرکت هر گذاری سرمایه های سگاست براساس

 اباارهای کارآمدی مگاان بازبگنی به رویدادها این. کند

 های فعالگت خطر کنتر  و بگنیپگ  گگری  اندازه سنتی

 نقطۀ شد مشخص آشکارا دردقگقت . شد منجر مالی

 اندازه بعگف سگستم فقط مالی های بحران تمام اشتراک

 سبب عوامل این. است خطر کنتر  و مدیریت گگری 

 در ارزش نندما بازار  خطر مدیریت جدید معگارهای ظ ور

 از دمایت هدف با و دلگل همگن به. شدند خطر معرض

 از بسگاری خطر  برابر در گذاری سرمایه های صندو 

 کردند وبع قوانگنی اروپا  در مالی بخ  نظارتی مؤسسات

 ساختار داشتن به را گذاری سرمایه های صندو  که

 کند.می موظف خطر مدیریت

گگن ریسک توسط تا کنون معگارهای مختلفی برای تع

نظران معرفی شده اند که هر یک به جنبه ای از  صادب

بحث عدم اطمگنان اشاره داشته و بعضاً مکمل یکدییر 

 در ارزش  .(0013)خلگلی عراقی و یکه زارع بوده اند

 اصولی به توجه با  31 دهۀ در ظ ور زمان از خطر معرض

 یک تن ا به پگچگده خطرهای تغگگر در آن ظرفگت که

 دارد  ریشه همه برای شدنیدرک و ساده سنجگدنی دعد

 و شده شناخته بازار خطر گگری اندازه انکارناشدنی معگار

 در آرامیبه خطر مدیریت استاندارد عنوانبه آن از استفاده

ز آنجا که شناسایی  تجایه و ا .ه استیافت اشاعه هابانک

از تر  گگری متغگرهای کمی بمراتب ساده تحلگل و اندازه

 (.0411)ش ریاری و همکاران متغگرهای کگفی است

  با توجه 31ارزش در معرض خطر از زمان ظ ور در دهۀ 

به اصولی که ظرفگت آن در تغگگر خطرهای پگچگده به 

شدنی برای همه  تن ا یک عدد سنجگدنی ساده و درک

گگری خطر بازار  ناشدنی اندازه ریشه دارد  معگار انکار

دردقگقت  ارزش در معرض خطر از شناخته شده است؛ 

گگری خطر  عنوان معگار سادۀ اندازههدف اولگۀ خود به

فراتر رفت و به اباار کنتر  و مدیریت انواع مختلف خطر 

 (. 6100  5تبدیل شد )سگفتر

گگری ارزش در معرض خطر با درنظرگرفتن خواص اندازه

ن تواند در هنیام وقوع بحران مالی در بالابردتوزیعی می

کارایی تصمگمات اثربخ  باشد. سرعت انتقا  اطلاعات 

درونی در قگمت س ام بر اساس همبستیی بگن معگارهای 

تواند برای گگری ریسک موبوع جدیدی است که میاندازه

بالا بردن اعتبار نظام بانکی کشور به کار رود که علت 

انتخاب ارزش در معرض خطر به عنوان موبوع اصلی این 

وجه غگر قابل انکار محققگن  تحلگل گران  مطالعه  ت

سرمایه گذاران  موسسات مالی  ن ادهای نظارتی و دییر 

 دهد.فعالان موجود در بازار به آن را نشان می

این پژوه  به دنبا  درک  این مطلب است که آیا  

سگاست های پشت پرده بانک های مدیر صندو  های 

و عدم متنوع سازی  بازار پو  )در بازار پولی بگن بانکی(

کافی دارایی های این صندو  ها آیا می تواند منجر به 

افاای  دساسگت آن ا به تغگگرات ارزش بانک های مرتبط 

 شود؟

تواند در وهله او  برای نتایج این پژوه  می

-گذاران و مدیران اقتصادی کشور در برنامه ریایسگاست

دوزه اجرایی های کلان مفگد واقع شود. در وهله دوم   در 

ها و موسسات مالی و اعتباری  سازمان بورس مدیران بانک

های سرمایه ها  صندو مدیران کارگااری اورا  ب ادار 

گذاری  سبدهای سرمایه گذاری  معامله گرهای 

های ایستیاه ای معاملاتی و تحلگل گران مالی و شرکت

 پذیرفته شده در بورس اورا  ب ادار از نتایج این پژوه 
                                                           
5 Cifter 
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تواند برای سرمایه توانند استفاده کنند.در وهله سوم میمی

گذاران در انتخاب نوع صندو  ج ت سرمایه گذاری و در 

نظر گرفتن متغگرهای ریسک و بازده و رشد ارزش واددها 

 ها مفگد واقع شود.در این صندو 

 و پیشینه پژوهشمبانی نظری -2

 ارزش در معرض خطر

ه در چند دهه اخگر در یکی از پگشرفت های م می ک

تئوری های مالی صورت گرفته است  بحث بر روی مستله 

ریسک به صورت معگار قابل سنج  بوده است. اگر 

گذاری شود   ریسک مالی به درستی اندازه گگری و قگمت

های ریسک دار به درستی  در آن صورت ارزش دارایی

 . (0410  )ترکی و همکارانمحاسبه می شود

وارد  0331تا اوایل دهۀ  "در معرض خطر  ارزش "عبارت 

البته  مف وم ارزش در معرض .ادبگات مرالی نشرده برود

 یعنری  0320در سرا   2خطر اولگن بار از سروی برامو 

سره دهۀ قبل از کاربست وسگع آن  به هنیام بررسی 

انتظار  معگار دد اطمگنران عایردی مورد"مدلی با عنوان 

ن بازار به دنبا  یافتن لافعا .(0320  بامو ). پگشن اد شد

راه کارهایی برای مدیریت ریسک و کنتر  بگشتر بر ارزش 

بودند  یکی از ها گذاری خود طی نوسانات بازار سرمایه

 ها محاسبه ارزش در معرض خطر معروفترین روش

  معرض خطرارزش در . (0411  )مدرسی و همکارانبود

تواند با دیدی  معگاری ملموس و در دسترس است که می

و  زمانی)کلی در تعگگن ریسک ای آتی  توسعه یابد

 .( 0410  همکاران

طی سال ای اخگر  سنجۀ ارزش در معرض خطر از  

مقبولگرت و محبوبگرت خاصری نراد سررمایه گرذاران و 

فعرالان بخر  مرالی برخروردار بروده اسرت. دلگرل 

آن در محبوبگرت و همچنرگن عمومگت این روش  سادگی 

ایجاد شکل آماری خلاصه از زیان ای بالقوه  طی یک افق 

در دقگقت ارزش در  (.6115)محمد  دزمانی معگن بو

معرض خطر طرادی شد تا عدد معگنی به تحلگلیر ارائه 

کنرد و در آن عدد اطلاعاتی در مورد خطرپذیری پرتفروی 

                                                           
6 Bamoul 

بره طرور فشررده مسرتتر باشرد. ارزش در معررض خطر 

های سرنتی ریسرک  نمرایی کلری و  سنجه بر خلاف

جرامع از ریسرک پرتفروی ارائره مگنماید. در نتگجه ارزش 

در معرض خطر  در واقع سرنج  ریسرک برا نیراهی 

کارایی  آینرده نیرر مگباشد که برای تمام انواع اسناد مالی

دارد. مد  ارزش در معرض خطر دربردارندۀ سه عامل 

 .اطمگنان و مگاان سرمایه استاصلی افق زمانی  سطا 

 مشترک  گذاری سرمایه های صندوق

طی دو دهه گذشته  صندو  های سرمایه گذاری مشترک 

از محبوبگت زیادی در بگن سرمایه گذاران برخوردار شدند. 

از دیدگاه بسگاری از سرمایه گذاران  فعالگت اقتصادی در 

ن بورس اورا  ب ادار به معنای سرمایه گذاری در چنگ

صندو  هایی می باشد. در سرتاسر ج ان صندو  های 

سرمایه گذاری مشترک به شکل ها و روش های مختلف  

به عنوان ابااری مفگد و کارآمد برای سرمایه گذاری در 

 صندوق ای سرمایه. اورا  ب ادار در نظر گرفته می شوند

گذاری مشترک که یکی از م مترین ن ادهای بازار سرمایه 

وری سرمایه اندک و در عگن دا  در سطا آ برای جمع

 گذاری را به مگاان قابل وسگع بوده و مخاطره سرمایه

اند  موجب رونق و مدیریت در بازار  توج ی کاه  داده

س ام شده و تعداد بگشتری از افراد عادی و ناآشنا با بازار 

گذاران  سوی بازار سرمایه جذب کرده است. سرمایه را به

گذاری کنند  د در صندوق ایی سرمایهکوشنصندوق ا می

که متناسب با ریسک بازار و ریسک عملگاتی  بازده به 

 عملکرد ارزیابی ج ت همراه دارد. به این منظور یعنی

 اباارهای به سرمایه گذاران سرمایه گذاری  صندوق ای

 دارند. مختلفی نگاز

 پول بازارمشترک  گذاری سرمایه های صندوق

 صندو  یک پو  بازار مشترک سرمایه گذاری صندو 

 ورا ادر  کره ( اسرتOpen End) سرمایه گرذاری

 اورا  تجراری  خاانره  اورا  ماننرد کوتاه مردت بردهی

 ن ادهای دییرراورا  کوتاه مدت و بازخریرد توافقنامره

بره  صرندوق را ایرن. مرگکنرد سررمایه گذاری دولتی

 نظر در انکیب برا سپرده گذاری همترراز طورمعمرو  

 ایرن. دارنرد برالاتری برازدهی کره شوند می گرفته
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 برای نقدینیی اصلی از تتمگن کنندگان یکری صرندوق را

می بگن بانکی بازار در ها بانک جمله از مالی واسطه های

  .باشند

 در پو  بازار مشترک صندو  نخستگن03٩0 سا  در

 نامیذاری ٩درزرو  فان کره صرندو  این. شد افتتاح آمریکا

 بودکره شده طرادی سرمایه گذارانی برای بود شده

های  مند به نی داری پو  نقد یا دارایی علاقه  بگشرتر

د سریعا نقدشونده و با بازدهی کم بودنرد. در طری چنر

 یکباره به پو  بازار صندو  نخستگن تتسگس از پس سا 

 قع دروا. افتتراح شدند نگرا دییرر مشرابه صرندو  چندین

 فدرا  توسط Q قانون که آمد پدید زمانی اصلی انیگاه

 دساب ای قانون این براساس. تصرویب رسگد بره رزرو

 بانکی سپرده های به سود پرداخت دق دییر بانکی

 فراهم را شرایطی ها صندو  این. را نداشتند جراری

دالرت  دفرظ بمن بتوانند جاری دساب ای که کردند

. کنند دریافت نگا کمی ندهرچ سود خود  نقدینیی

کسرب برازدهی  بررای اصرل در پو  ی بازارها صندو 

مسلما در و  نده اپدید آمد گذاری بانکی بگشتر از سپرده

 ازای این بازدهی ابافی مقداری ریسک را نگا متحمل می

 آن هاشود که  شوند. این ریسک نگااز اینجا ناشی می

 آن ها صندو  این هدربار دییر نکتۀ .تضمگن شده نگستند

 دسرته ای در دتما باید خود  نوع براساس که است

 و بالا نقدشوندگی درجه با و ثابت درآمد با اورا  از خراص

. سررمایه گرذاری کنند کوتاه مردت سررمایه گذاری دوره

 خالص ارزش ممکن جای تا که است آن کار این از هدف

 اندازه هب دستکم برازار پو  مشرترک صندو  1دارایگ ای

 .باشد صندو  واددهای اسمی قگمت

گذاران در صندوق ای  به سرمایه گذار قانوناز آنجا که 

گذاری این اختگار را داده است که در هر زمان  سرمایه

گذاری خود را در  بازخرید واددهای سرمایه امکان 

قگمتی معاد  با ارزش خالص دارایگ ای هر وادد از 

)دسگنی و همکاران  شندصندو  در اختگار داشته با

وقوع بحران در یک بانک می تواند بر اعتماد (  0416
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سرمایه گذاران در وادد های سرمایه گذاری صندو  های 

تقابای بازار پو  بانکی اثر منفی گذاشته و منجر به 

در صورت در شود.گذاران  بازخرید واددهای سرمایه

ر  اگر مواجه شدن با درخواست ای بازخرید بگ  از انتظا

صندو  امکان ایفای تع دات بازخرید را نداشته باشد  با 

تاثگر منفی بر این امر . مشکل نقدینیی مواجه خواهد شد

قگمت دارایگ ای صندو  و دارایگ ای مشابه در بازار 

مارپگچ تنالی قگمت در  خواهد داشت که می تواند با بروز 

دارایگ ای این دارایگ ا منجر به هجوم به سایر صندوق ا با 

مشابه گردد و تاثگر منفی بر کل بازار خواهد 

لذا مطالعه  (.6105  3)صندو  بگن المللی پو داشت

بسگار  ها واکن  ریسک این صندو  ها به ریسک بانک

 اهمگت دارد. 

 پیشینه پژوهش

( به مطالعه بررسی کارآمدی 0416)آدینه وند و همکاران 

یانس  ارزش در نگم وار-مد  های ب گنه سازی؛ مگانیگن

معرض خطر مشروط و الیوریتم ژنتگک چند 

 MSVو  CVAR( تحت معگار ریسک NSGAIIهدفه)

در تعگگن سبدس ام شرکت های پذیرفته شده در بورس 

نتایج داکی از آن است که اورا  ب ادار ت ران پرداختند. 

روش الیوریتم ژنتگک چند هدفه در مقایسه با روش 

نگم -ی در معگار مگانیگنکلاسگک بازدهی سبد بگشتر

واریانس به نمای  گذاشت. لذا روش ب تری برای ب گنه 

 سازی سبد س ام می باشد.

به مطالعه تخمگن ارزش در معرض  (0416و خلج)صادقی 

و نظریه ارزش فرین در  HARQخطر توسط ترکگب مد  

یکی از نتایج قابل بورس اورا  ب ادار ت ران پرداختند. 

بر سایر  RV-HAR ن است که مد توجه این مقاله ای

مدل ا غلبه نموده و مدلسازی رفتار دافظه طولانی نوسان 

را با استفاده از روشی ساده و باصرفه  با موفقگرت بره 

از سرایر  HARQ انجام مگرساند. بره عرلاوه روش

بررای محاسربه ارزش در معرض ریسک  HAR روش رای
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ای دقت بگشتری در بازار بورس اورا  ب ادار ت ران دار

 است.

( به بررسی مقایسه الیوهای 0410) ترکی و همکاران

خانواده گارچ در برآورد ارزش در معرض خطر و ارزش در 

معرض خطر شرطی در بورس اورا  ب ادار ت ران 

پرداختند. نتایج داکی از آن است که در محاسبه ارزش 

در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی  توزیع 

دنت عملکرد مطلوب تری دارد. همچنگن بگن استگو_تی

مقادیر مگانیگن ارزش در معرض و ارزش در معرض خطر 

شرطی برآورد شده از الیوهای مختلف گارچ ت فاوت 

 معنی داری وجود ندارد.

( به بررسی آزمون بحران 0410خودکاری و همکاران)

ریسک نقدینیی در نظام بانکی ایران: محاسبه توزیع زیان 

ها با روش شبگه سازی مونت کارلو دینیی بانکریسک نق

دهد  نتایج داصل از آزمون بحران نشان می پرداختند.

شوک نرخ ارز بگشترین تاثگر را در مگان شوک متغگرهای 

ها دارد. بنابراین با کلان اقتصادی بر ریسک نقدینیی بانک

توان ها  نه تن ا میمدنظر قرار دادن عوامل موثر بر شوک

تواند های مالی را کنتر  کرد بلکه این موبوع میبحران

ها قبل از وقوع هر نوع پگ  درآمدی بر توانمندسازی بانک

 شوکی در شرایط کلان اقتصادی باشد.

( در مطالعه خود با استفاده از 0411ددادی و همکاران )

س م در بازار س ام ت ران  بازده این س ام را  01های داده

های ریسک انحراف ستفاده از مد محاسبه کرده و با ا

مطلق و ارزش در معرض خطر  ریسک سبد ب گنه 

سازی سبد گذاری را محاسبه نمودند. نتایج ب گنهسرمایه

ها وزن متفاوتی ارائه نموده است. با هریک از این ریسک

های ریسک انحراف مطلق و ارزش در معرض سپس مد 

اند. نتایج نشان خطر از روش فراابتکاری باهم مقایسه شده

دهد  روش فراابتکاری در مقایسه با روش کلاسگک در می

سازی سبد ریسک بگشتری را در دو دل مسئله ب گنه

معگار انحراف مطلق و ارزش در معرض خطر به نمای  

 سازیگذاشت و لذا روش ب تری برای دل مسائل ب گنه

 است.

ه ( در مطالعه خود به محاسب0033اعتمادی و همکاران )

ها با استفاده از تابع کاپولا و ارزش مند بانکریسک نظام

در معرض خطر و بررسی اثر متغگرهای کلان اقتصادی و 

بر آن پرداختند. در  003٩-0036بانکی در دوره زمانی 

این راستا تفسگر وابستیی بگن دو سری زمانی تابع 

در  GARCH-DCCای کاپولای گامبل با توزیع داشگه

دهد که بازدهی د. نتایج این مطالعه نشان مینظر گرفته ش

ها وابستیی بگشتری در دنباله بالایی توزیع دارند. بانک

های مختلف با یکدییر تفاوت مند بانکبعلاوه ریسک نظام

آمده  اندازه شرکت دستمعناداری دارند. بر اساس نتایج به

ها اثر منفی و ارزش در معرض و جریان نقدینیی بانک

ر مثبت بر شاخص داشته است. همچنگن نتایج خطر اث

ها اثر مثبت و بانک ROAدهد شاخص نشان می

 ها دارد.مند بانکنظام معناداری بر روی ریسک

( به بررسی ارزش در معرض خطر و 6160)01ترانو  تران

بحران مالی ج انی پرداختند.. نتایج داصل نشان داد  که 

نادرست است. آن ا داخلی بانک ها بسگار  VaRبرآوردهای 

را در طو  دوره های قبل و  VaRبه طور سگستماتگک 

  اغرا  GFCبعد از بحران  با عملکرد متفاوت در طو  

های خود را افاای  دادند   VaRکردند. برخی از بانک ها 

در دالی که برخی دییر استثنائات و خوشه بندی بگ  از 

اس بر اس VaRهای را تجربه کردند. تخمگن VaRدد 

های ساده از نوع ناهمسانی شرطی خودبازگشتی مد 

 VaRهای ( به رادتی از تخمگنGARCHیافته )تعمگم

تخمگن زده شده از  VaRکنند. داخلی ب تر عمل می

تلفات شدید را به خوبی  GARCH-𝘵طریق توزیع 

 VaRهای بعگف دریافت می کند. این پژوه  تخمگن

های ها از مد بانک ها را به انتخاب نامناسبدر بانک

VaR .داخلی نسبت مگدهد 

( به مطالعه مد  های ارزش در 6160شایا و همکاران)

دهد که پرداختند. نتایج داصل نشان می معرض خطر

یافته( و های ناهمسانی شرطی خودبازگشتی )تعمگممد 

سازی مونت کارلو  نظریه ارزش افراطی  همراه با شبگه
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کوواریانس  بگشترین -انسسازی تاریخی و واریشبگه

 هایها داشتند. از زمان بحران  مد استفاده را از مد 

شرطی خودبازگشتی  ناهمسانی واریانس خود توبگا

(ARCH و )شرطی  ناهمسانی واریانس خود توبگا

ها ترین مد ( به وبوح محبوبGARCHیافته )تعمگم

 داری در درصد مقالاتاند  در دالی که تفاوت معنیبوده

 های دییر یافت نشده استروی مد 

( نگا در پژوه  خود بر اساس  0616و همکاران ) 00پی 

یک مد  عامل محور و در نظر گرفتن شبکه بانکی به این 

های تجاری اقتصاد کلان نتگجه نتایج رسگدند که چرخه

تعامل بانک ا و کسب وکارها است و هر چه دساسگت و 

عملکرد کل بازار بگشتر وابستیی بانک ا و کسب و کار به 

باشد نرخ ورشکستیی بانک ا و نرخ نکو  کسب و کارها 

هایی که به بانک ای بارگ کمتر خواهد بود. همچنگن تکانه

تواند با سرعت بگشتری به سایر بانک ا و وارد مگشود می

 کسب و کارها منتقل شود.

( در مطالعه خود به محاسبه 6161) 06انگ و همکارانوه

( سبدی با دو گروه دارایی VaRرض خطر )ارزش در مع

سازی تاریخی و کاپولای شرطی و شبگه-با روش گارچ

پرداختند.  G7های پارامتری در مجموعه کشورهای روش

نسبت به  00دهد مد  کاپولانتایج این مطالعه نشان می

تری ارائه کند و نتایج دقگقها ب تر عمل میدییر مد 

 کند.می

زارهای س ام کشورهای شر  و ( ادغام با6161)04وو

جنوب شر  آسگا شامل چگن  هنگ کنگ  ژاپن و کره 

مورد  VAR  جنوبی را با استفاده از تئوری گراف و رویکرد

بررسی و ارزیابی قرار دادند. نتایج نشان داد که مگان 

بازارهای س ام در شر  و جنوب شر  آسگا ارتباط وجود 

ز این ارتباط تحت دارد. با این دا  بخ  قابل توج ی ا

 .های بازارهای ج انی استتتثگر متغگرها و مولفه
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( در مطالعه خود به ارزیابی 6101) 05کنیوز و همکاران

با همکاری  610٩نتایج نظرسنجی بانک ج انی در سا  

و صندو   (OECDسازمان همکاری اقتصادی و توسعه )

 بطهدر مورد اقدامات کشورها دررا (IMFالمللی پو  )بگن

های مستقل  پرداختند. در ها و بدهیبا مدیریت دارایی

ها هشت کشور که بگشتر آن و این نظرسنجی بگست

اقتصادهای پردرآمد بودند  به پرسشنامه پاسخ دادند. 

های نظرسنجی  اطلاعاتی در مورد رویکردهای پاسخ

-Sمختلف چارچوب مدیریت دارایی مستقل و بدهی )

ALM )های امه و همچنگن اهداف و چال نظر ترازن از

مرتبط با یک مدیریت یکپارچه ریسک فراهم نموده است. 

طور  کنند که بهدهندگان مطرح می بسگاری از پاسخ

ها دهند تا بر داراییمنظم یک ترازنامه دسابداری ارائه می

ها جای تعگگن عدم تطابق بگن آن های مستقل بهو بدهی

شده های ارائهلعه با بررسی پاسخنظارت کنند. در این مطا

ها و به این نتگجه رسگده است که مدیریت ب گنه دارایی

ها موجب ب بود نظارت و شفافگت شده و از این بدهی

منظر مخاطرات مرتبط با ریسک سگستمگک کاه  پگدا 

  کند.می

 پژوهش فرضیه -3

در مد  ارائه شده نوسانات ارزش در معرض خطر 

ارزش در معرض خطر صندو  های  بانک ا با نوسانات

MMF .به نحو موثر تبگگن می نماید 

 روش شناسی پژوهش -4

است.  یپژوه  کاربرد کیپژوه  از بعد هدف؛  نیا

 جیاست که با استفاده از نتا یپژوهش یپژوه  کاربرد

منظور ب بود و به کما  رساندن به یادگبن قاتگتحق

ساختارها و  دات گتول ل یها  اباارها  وسارفتارها  روش

. هدف شودیانجام م یمورداستفاده جوامع انسان یالیوها

 نهگزم کیدر  یتوسعه دان  کاربرد یپژوه  کاربرد

ارتباط  یپژوه  بررس نیا یخاص است. هدف اصل

صندو  های سرمایه ارزش در معرض خطر  نگمعنادار ب

س ام بانک های  ارزش در معرض خطرگذاری بازار پو  با 
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محاسبه ارزش در  ی. براباشدیم ن صندو  هامرتبط با ای

با فرض پگروی  GARCH(1,1)معرض خطر از مد  

تابع توزیع مقادیر بازدهی روزانه صندو  ها و بانک مورد 

 .شده استاستفاده  استگودنت -تی عیتوز آزمون از

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

صندو  های بانکی و  هاجامعه آماری این پژوه   بانک

شده در بورس اورا  ب ادار ت ران طی سا  های رفتهپذی

در این پژوه  برای بررسی است.  0410تا  0030

های قگمت س ام بانک ها )ملت  صادرات  ها از دادهفربگه

کارآفرین و پارسگان(  خالص ارزش دارایی صندو  های 

بانکی )ملت   صادرات  کارآفرین و پارسگان ( در دوره ی 

شده است.  صورت روزانه استفادهبه 0410تا  0030زمانی 

اطلاعات مربوط از طریق بانک اطلاعاتی سایت های 

رسمی اخذ شده است. داده های قگمت س ام بانک ا از 

   گردآوری شده است.  Fipiran.comطریق سایت 

 میتعم یشرط انسیوا یناهمسانخود توضیح مدل  

 (GARCH) افتهی

 GARCH مد  یعنیآن   افتهی مگو تعم ARCHمد  

از  یکیو  0316توسط رابرت انیل در سا   بگبه ترت

 0312بولرسلو در سا   مگشاگردان برجسته او به نام ت

 راتگگج ت گرفتن تغ ARCHارائه شد. از مد 

که به محقق  شودیدر طو  زمان استفاده م ینانگنااطم

زمان  راتگگتغ یرا ط یشرط انسیتا وار دهدیاجازه م

 :است ریبه طور مشخص به صورت ز ht  .دیمحاسبه نما
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. بالرسلو شودینشان داده م ARCH(q) به صورت که

وارد نمودن  قیرا ازطر یشرط انسیوار نگگ( تع0312)

در سمت راست معادله بالا بسط  ht وقفه دار یارزش ا

 : نمود انگب ریرا به صورت ز ht  داد. بالرسلو
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نشان داده  GARCH(p,q)معادله به صورت  نیا

  معادله GARCHمشخص شدن  ی. براشودیم
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باشد تا شرط  کیکوچکتر از  دیبا   

 نگبرقرار باشد و همچن ییمانا
1 j  ها و

2 j دیها با 

 (.0330بودن را دارا باشند)نلسون   یامنفشرط ن

 ( VAR ) برداری توضیح خود الگوی

 قرار بررسی مورد زمانی سری متغگر چند رفتار وقتی

توجه  مورد نگا آن ا بگن متقابل ارتباط است لازم مگیگرد 

 یک برآورد کار این انجام برای راه ا از یکی. گگرد قرار

 شامل مذکور ادلاتمع اگر. است همامان معادلات الیوی

 سگستم الیوی را آن اصطلادا باشند  نگا متغگرها وقفه

 و استما  نجفی( نامند می  پویا همامان معادلات

 متغگرها از بعضی الیوهایی چنگن در .(0411همکاران 

 تعگگن پگ  از یا بروناا نگا تعدادی و مگشوند تلقی دروناا

 از قبل. ندهست وقفه( با دروناای علاوه به شده )بروناا

 که شود داصل اطمگنان است لازم الیویی چنگن برآورد

 محقق برای چه آن. هستند 02شناسا معادلات سگستم

 تعدادی مگشود فرض که است شناسایی شرط است م م

 از بعضی در تن ا شده پگ  تعگگن متغگرهای از از

 الیوی برآورد از قبل بنابراین مگشوند؛ وارد الیو معادلات

. شود برداشته قدم دو است لازم دلات همامانمعا سگستم

 و دروناا دسته دو به را الیو متغگرهای باید او  گام در

 بر را قگدهایی باید نگا دوم گام در. طبقه بندی کرد بروناا

 الیو شناسایی به تا کرد اعما  الیو متغگرهای برایب

 معادلات سگستم در (0411)نوفرستی  یافت دست

 عگن در و هستند دروناا متغگر دو از  بگ معمولا همامان

 در. است یک از بگشتر نگا وقفه های متغگرها تعداد دا 

 برای زمانی وقفه p و متغگردروناا k وجود با صورتی چنگن

 رابطه صورت به ماتریسی شکل در VAR الیوی کدام  هر

 :مگیردد تصریا زیر
Yt =A1.Yt-1 +…+Ap.Yt-p+ut ut ~ IN (0, 

Σ) i=1, 2…, p 
 

 و آن ا وقفه و الیو متغگرهای Yt فو   رابطه در

utبردارهای k.1 و خطا جملات Ai ماتریس k.k برایب 
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  VARالیوی 0٩ شده تعدیل شکل زیر رابطه .هستند الیو

وقفه  اساس بر Ytدر متغگر هر است ممکن که چرا است 

درون  متغگرهای سایر های وقفه و متغگر خود آن های

 مجموعه که جا آن از بنابراین ند؛شو داده توبگا الیو

 پگ  از متغگرهای معادلات تمام سمت راست متغگرهای

 روش یک OLS روش هستند  همانند کاملا و شده تعگگن

 در. باشدمی الیو معادلات از یک هر برآورد برایب در کارآ

 کلگه که نمگرود انتظار برداری توبگا خود الیوی برآورد

 نظر از متغگرها هایوقفه به مربوط شده برایب برآورده

 در برایب که است ممکن اما باشند؛ معنی دار آماری

 باشند دارمعنی F آزمون آماره بر اساس مجموع

 .(0411 )نوفرستی 

 آزمون علیت گرنجر

( با استفاده از این واقعگت که آینده  0323گرنجر )

نمگتواند علت دا  یا گذشته  باشد  بگان مگکند که 

  با استفاده از مقادیر گذشته (  Yt  )ادیر جاریچنانچه مق

(Xt با دقت بگشتری نسبت بره  دالتی که از اطلاعات )xt 

را  xtاستفاده نمگشود  پرگشبگنری شرود  در ایرن صرورت 

مگیویند. در آزمون علگت گرنجری  ytگرنجریِ  علرت

 " نگست yt   علرت گرنجرریِ xtبرای اینکه فربرگۀ 

( به VAR) ک مد  خود توبگا برداریآزموده شود؛ ی

 :شکل زیر تشکگل داده مگشود

 
 Yt علت گرنجری Xt باشد  در آن صورت  βi=0اگر 

تا ددودی  k طو  وقفهنگست. البته در این آزمون 

بگان مگکند که این آزمون  0312 «گرنجر» انتخابی است.

زمانی معتبر است که متغگرها همجمع نباشند. وی 

است که در صورت وجود یک بردار  معتقد ( 0311)

همجمعی بگن دو متغگر  علگت به مف وم گرنجری دداقل 

در یک ج ت )یکطرفه یا دو طرفه( بگن آن ا وجود خواهد 

داشت. به هر دا  اگر چه آزمون همجمعی مگتواند وجود 

یا عدم وجود رابطه علگت گرنجری بگن متغگرها را معگن 

                                                           
17 Reduced Form   

لگت را مشخص سازد. کند  اما نمگتواند ج ت رابطۀ ع

( بگان مگکنند که اگر دو متغگر 031٩ )«انیل و گرنجر»

Xt  وYt  همجمع باشند  همواره یک الیوی تصحگا

خطای برداری بگن آن ا وجود خواهد داشت. در نتگجه 

مگتوان برای بررسی رابطۀ علگت گرنجری از یک مد  

الیوی تصحگا خطا  .تصحگا خطای برداری استفاده کرد

مگکند که تغگگرات متغگر وابسته تابعی از انحراف از بگان 

رابطۀ تعادلی بلندمدت )که با جاء تصحگا خطا بگان 

این  .مگشود( و تغگگرات سایر متغگرهای توبگحی است

مدت دو متغگر را به هم  الیو که رفتار بلندمدت و کوتاه

 :مربوط مگسازد  به صورت زیر است

 
در مد  تصحگا  i -t (λε ) به هر دا   جاء تصحگا خطا

بررسی رابطۀ علگت گرنجری  خطا یک مسگر ابافی برای

گشاید؛ چگای که در آزمون ای علگت  به روی ما می

گرنجر و سگما نادیده گرفته شده است. اگر متغگرهای 

مورد بررسی از درجۀ یک و همجمع باشند  استفاده از 

 یک مد  خودتوبگا برداری بر روی تفابل او  متغگرها

به جای استفاده از یک مد  تصحگا خطای برداری برای 

بررسی رابطۀ علگت گرنجری بگن متغگرها  به علت دذف 

جاء تصحگا خطا واریانس  معادلۀ رگرسگون را افاای  

مگدهد و بنابراین  آماره والد مورد نظر  اریب خواهد 

داشت. این مسئله باعث قضاوت ای نادرست در مورد ج ت 

گشود. علاوه بر تعگگن ج ت رابطۀ علگت رابطۀ علگت م

گرنجری بگن متغگرها  مد  تصحگا خطای برداری ما را 

مدت و  سازد که بگن علگت گرنجری کوتاهقادر می

تواند می λ دار نبودن بلندمدت تفاوت قائل شویم. معنی

نشان دهندۀ آن باشد که رابطۀ علگت گرنجری در 

ه متغگر وابسته بلندمدت بگن متغگرهای توبگحی نسبت ب

وجود ندارد یا اینکه متغگر وابسته یک متغگر بروناای 

های هر کدام از  بعگف است. معنگدار نبودن مجموع وقفه

دهندۀ آن باشد که در  متغگرهای توبگحی مگتواند نشان

مدت  رابطۀ علگت گرنجری بگن هر کدام از  کوتاه

 متغگرهای توبگحی نسبت به متغگر وابسته وجود ندارد.
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های هر کدام از متغگرهای  دار نبودن مجموع وقفه معنی

مگتواند نشاندهندۀ آن باشد که در  λتوأم با توبگحی

بلندمدت  رابطۀ علت گرنجری بگن هر کدام از متغگرهای 

 توبگحی نسبت به متغگر وابسته وجود ندارد

 تابع واکنش آنی و تجزیه واریانس

 ترررابع معگرار دو از الیو این در رفتار پویایی بررسی ج ت

 تجایررره(  IRF) ای برررربه یرررا آنررری واکرررن 

 اولرری در. مررگشررود ( اسررتفاده VD) واریررانس

 ایجاد از استفاده با توانمی را دروناا واکررن  متغگرهای

 دالرت ایرن در کرد بررسی دروناا در متغگرهای تکانه

 مورد شده مانبندیصورت ز به را تکانه ها تروان تاثگر مری

 تراثگر دداکثر و تکانه تاثگر زمان مدت و داد ارزیرابی قرار

 س م دومی در. نمود مشخص تکانه وقوع از پس تکانره را

 متغگرهرای از داصل تکانه های مشارکت یا درصد و

 بررسی متغگرها پگشبگنی خطای واریانس در مرذکور را

 هر س م نتعگگ ج ت معگار این از عبارتی به. مگشرود

 کرار بره تکانه هرا سایر تغگگرات تعگگن سگستم در متغگر

 مگتوانند سگاستیذاران ترتگب بدین . شرود مری بررده

 سگاسرت ترتگرب بدین. بررده مگشود تکانه ها تاثگر

 اقتصراد سگستم بر را تکانه ها  تراثگر تواننردمری گرذاران

 ررذاریگ سگاسررت آن ج ررت از و نمروده شناسرایی ی

 آن به باید نتایج تفسگر در که نکته ای نماینررد اسررتفاده

 برایب VAR مدل ای تخمگن در که است این کرد توجه

 چندانی اهمگت الیو پارامترهای توبگا دهندگی درصد و

تجایه  و آنی عکس العمل توابع از اساس این بر و ندارد

 اکن و توابع. مگشود استفاده نتایج تحلگل برای واریانس

زمان به  طو  در را دستیاه متغگرهای پویای رفتار آنی

 نشان معگار انحراف یک اندازه به شوک یک بروز هنیام

 به گونه ای طرادی تکنگک این دییر ب عبارت. مگدهد

 در متغگر هر عکس العمل یا پاسخ چیونیی که است شده

 را سایر متغگرها در شده ایجاد شوک برابر در زمان طو 

 .مگدهد قرار ررسیب مورد

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

های ( آمار توصگفی داده0جدو  شماره ) در داصل نتایج

 دهد.پژوه  را نشان می

 بررسی آمارهای توصیفی متغیرهای مورد -1جدول 

سهام بانک   

 پارسیان

سهام بانک 

 کارآفرین

سهام بانک 

 صادرات

سهام بانک 

 ملت

صندوق 

 بانک

 پارسیان

صندوق 

بانک 

 کارآفرین

صندوق 

بانک 

 صادرات

صندوق 

 بانک ملت

 101102 1 1 101106 101116 101110 101110 101110 میانگین

 1 1 1 1 1 1 1 1 میانه

 100 100 10130 100 100 1012 10151 100 حداکثر

-10011 حداقل  10011-  00161-  10011-  10100-  1014٩-  10011-  10011-  

انحراف 

 معیار

10113 10111-  10113 1010 10112 10112 10113 10100 

-105٩٩ چولگی  60456-  00161-  00154-  ٩0260 00٩2 00405 501٩4 

 5102٩0 430013 050450 01٩02 61030 010660 02040 600604 کشیدگی

آماره 

 برا-جارک

0٩043 06٩301 62421 ٩210٩ 0650153 003416 646601 622024 

 1 1 1 1 1 1 1 1 احتمال
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 40011 000٩ 60616 00050 10٩5 10356 10512 10011 جمع

جمع مربع 

 انحرافات 

1064 10010 10642 1061٩ 10006 10005 10600 10050 

 6230 6230 6230 6230 6230 6230 6230 6230 مشاهدات

 های پژوهشمنبع: یافته

توصگف آماری متغگگر های پژوه  به شرح زیر است: 

حراف معگار در بگن س ام بانک ها مربوط به بگشتری ان

بانک ملت و کمترین مقدار مربوط به بانک کارافرین می 

باشد باشد در نتگجه بگشترین ریسک از آن بانک ملت می

های بانکی بگشترین مربوط به صندو  و در بگن صندو 

بانک ملت که در نتگجه بگشترین ریسک را در بگن 

و کمترین مگاان انحراف صندو  های بانکی داشته و 

معگار مربوط به صندو  بانک پارسگان و کارآفرین می 

  .باشد 

ها مربوط به بگشترین مقدار مگانیگن در بگن س ام بانک

بانک صادرات و کمترین مربوط به بانک پارسگان است  در 

بگن صندو  های بانکی مربوط به صندو  بانک ملت و 

خمگدگی  . چولیی یاتاسکمترین مربوط به صادرات بوده 

نشان دهنده مگاان عدم تقارن توزیع ادتمالی است که 

بانک پارسگان بگشترین چولیی و بانک کارآفرین کمترین 

باشد  در بگن مگاان چولیی را دربگن س ام بانک دارا می

صندو  های بانکی  صندو  بانک پارسگان و صادرات به 

 .انداشته ترتگب بگشترین و کمترین مگاان چولیی را د

برای تمام متغگرها داکی از  01برا -مقدار آماره جارک

  باشد.توزیع غگرنرما  و نامتقارن می

آزمون دیکی فولر  از در این پژوه همچنگن 

را برای ارزیابی مانایی سری زمانی بازده  03یافتهگمتعم

استفاده صندو  ها و بانک های منتخب موبوع تحقگق 

است.  شدهارائه 0و6جدو  که نتایج آن در  شده است 

 تمام در دهدمی نشان 6جدو   نتایج که طورهمان

 هر در بحرانی مقدار از آزمون مقادیرآماره زمانی هایسری

 p-value مقدار و بوده تربارگ بحرانی سطا سه

 هست؛ درصد 5 از کمتر نگا سری هر برای آمدهدستبه
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 بر مبنی صفر فرض  p-value ارزش به توجه با بنابراین

 بودن مانا بر مبنی یک فرض و شده رد هاسری بودن نامانا

 .گرددمی پذیرفته هاسری

 در خودهمبسرتیی  وجرود  بررسری  بررای  پرژوه   این در

لاگرانرژ   برریب  آزمون از GARCH مد  اخلا  جملات

(LM) شرده  گاارش 4جدو  در نتایج. است شده استفاده 

 اثررات  وجرود  بره  برردن  پی برای آزمون این است. انتخاب

هرای   فررض  که گرددمی انجام مد  در ناهمسانی واریانس

 :(0035باشد)کگقبادی وادمدی   می زیر قرار به ان

 :H0اثرات  وجود عدم  ARCHناهمسانی واریانس و 

 :H1اثرات  وجود  ARCHناهمسانی واریانس و 

 5  از کمترر  ادتما  مقدار شودمی مشاهده که گونه همان

درصرد رد   35  اطمگنان سطا در صفر ضفر و درصد بوده

 در ناهمسررانی واریررانس اثرررات وجررود بگررانیر و شررده

 باشد.می مد  پسماندهای

 نتایج آزمون فرضیه 

دارد: در مد  ارائه شده نتایج فربگه پژوه  بگان می

نوسانات ارزش در معرض خطر بانک ا با نوسانات ارزش در 

بگگن می به نحو موثر ت  MMF هایمعرض خطر صندو 

 .نماید

 آزمون علیت گرنجر -1

داکی  1ل   مد5نتایج آزمون علگت گرنجر مطابق جدو  

که به معنای عدم علگت بودن  0H از آن است که فربگه

ارزش در معرض خطر  س ام بانک ملت و ارزش در معرض 

خطر  س ام بانک پارسگان برای ارزش در معرض خطر  

درصد  35مگنان صندو  بانک کارآفرین را در سطا اط

توان پذیرفت  در نتگجه ارزش در معرض خطر  س ام نمی

بانک ملت و ارزش در معرض خطر  س ام بانک پارسگان 
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علگت گرنجر ارزش در معرض خطر  صندو  بانک 

ارزش در معرض خطر   0H کارآفرین می باشد. اما فربگه

س ام بانک کارآفرین و س ام بانک صادرات برای ارزش در 

طر  صندو  بانک کارآفرین را در سطا اطمگنان معرض خ

توان پذیرفت  در نتگجه ارزش در معرض درصد می 35

خطر  س ام بانک کارآفرین و س ام بانک صادرات علگت 

گرنجر ارزش در معرض خطر  صندو  بانک کارآفرین نمی 

باشد. بصورت کلی نتایج آزمون علگت گرنجر ارزش در 

فرین داکی از آن است که معرض خطر  صندو  بانک کارآ

که به معنای عدم علگت بودن ارزش در معرض  0H فربگه

خطر س ام بانک ها برای ارزش در معرض خطر صندو  

توان درصد نمی 33بانک کارآفرین رادر سطا اطمگنان 

پذیرفت به این معنا که بودن ارزش در معرض خطر س ام 

بانک ها علگت گرنجر ارزش در معرض خطر  صندو  

 6نتایج آزمون علگت گرنجر مد   باشد.بانک کارآفرین می

ارزش در معرض خطر   0H داکی از آن است که فربگه

س ام بانک های بانک کارآفرین  بانک ملت و بانک 

صادرات و بانک پارسگان برای ارزش در معرض خطر  

توان درصد می 35صندو  بانک ملت را در سطا اطمگنان 

ش در معرض خطر  س ام بانک کار پذیرفت  در نتگجه ارز

آفرین  بانک ملت و بانک صادرات و بانک پارسگان علگت 

گرنجر ارزش در معرض خطر  صندو  بانک ملت نمی 

باشد. بصورت کلی نتایج آزمون علگت گرنجر ارزش در 

معرض خطر  صندو  بانک ملت داکی از آن است که 

عرض که به معنای عدم علگت بودن ارزش در م 0H فربگه

خطر س ام بانک ها برای ارزش در معرض خطر صندو  

توان درصد نمی 33بانک ملت را در سطا اطمگنان 

پذیرفت به این معنا که بودن ارزش در معرض خطر س ام 

ها علگت گرنجر ارزش در معرض خطر  صندو  بانک بانک

داکی از  0باشد.نتایج آزمون علگت گرنجر مد  ملت می

ارزش در معرض خطر  س ام  0H آن است که فربگه

های بانک کارآفرین  بانک پارسگان   بانک ملت و بانک

بانک صادرات برای ارزش در معرض خطر  صندو  

توان پذیرفت  درصد می 35پارسگان را در سطا اطمگنان 

در نتگجه ارزش در معرض خطر  س ام  بانک کار آفرین  

گرنجر  بانک ملت  بانک پارسگان و بانک صادرات علگت

باشد. ارزش در معرض خطر  صندو  بانک پارسگان نمی

بصورت کلی نتایج آزمون علگت گرنجر ارزش در معرض 

 خطر  صندو  بانک پارسگان داکی از آن است که فربگه

 0H که به معنای عدم علگت بودن ارزش در معرض خطر

س ام بانک ها برای ارزش در معرض خطر صندو  بانک 

توان پذیرفت درصد می 33ا اطمگنان پارسگان را در سط

ها به این معنا که بودن ارزش در معرض خطر س ام بانک

علگت گرنجر ارزش در معرض خطر  صندو  بانک 

 4نتایج آزمون علگت گرنجر مد   باشد.پارسگان نمی

که به معنای عدم علگت  0H داکی از آن است که فربگه

ارزش در  بودن ارزش در معرض خطر  س ام بانک ملت و

معرض خطر  س ام بانک صادرات و ارزش در معرض خطر  

س ام بانک پارسگان برای ارزش در معرض خطر  صندو  

توان درصد نمی 35بانک صادرات را در سطا اطمگنان 

پذیرفت  در نتگجه ارزش در معرض خطر  صندو  بانک 

کارآفرین و ارزش در معرض خطر  صندو  بانک صادرات 

زش در معرض خطر  س ام بانک صادرات علگت گرنجر ار

ارزش در معرض خطر  س ام بانک  0H باشد. اما فربگهمی

کارآفرین برای ارزش در معرض خطر  صندو  بانک 

توان پذیرفت  درصد می 35صادرات را در سطا اطمگنان 

در نتگجه ارزش در معرض خطر  س ام بانک کارآفرین 

بانک علگت گرنجر ارزش در معرض خطر  صندو  

باشد. بصورت کلی نتایج آزمون علگت گرنجر صادرات نمی

ارزش در معرض خطر  صندو  بانک صادرات داکی از آن 

که به معنای عدم علگت بودن ارزش  0H است که فربگه

ها برای ارزش در معرض خطر در معرض خطر س ام بانک

-درصد نمی 33صندو  بانک صادرات رادر سطا اطمگنان 

ه این معنا که بودن ارزش در معرض خطر توان پذیرفت ب

س ام بانک ا علگت گرنجر ارزش در معرض خطر  صندو  

 .باشدبانک صادرات می
 نتایج آزمون ریشه واحد -2جدول

 ADF Break Point ADF متغیر
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 ارزش ادتما  آماره ارزش ادتما  آماره

 (0.00) 41.62- (0.00) 24.14- سهام بانک کارآفرین

 (0.00) 44.30- (0.00) 43.46- ملت سهام بانک

 (0.00) 38.93- (0.00) 24.06- سهام بانک پارسیان

 (0.00) 40.98- (0.00) 40.02- سهام بانک صادرات

 (0.00) 44.73- (0.00) 17.80- صندوق بانکی کارآفرین

 (0.00) 26.05- (0.00) 9.097- صندوق بانکی ملت

 (0.00) 26.41- (0.00) 14.83- صندوق بانکی پارسیان

 (0.00) 34.72- (0.00) 18.53- صندوق صادرات

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 یافتهیمتعممقادیر بحرانی آزمون دیکی فولر  -3جدول 

 %11مقدار بحرانی در سطح  %5مقدار بحرانی در سطح  %1مقدار بحرانی در سطح 

432666/3- 862449/6- 567299/6- 

 پژوهش های یافته: منبع

 

 بر روی پسماند مدل (LM) لاگرانژ نتیجه آزمون ضریب -4دول ج

ARCH test صندوق های بانکی  بانک ها 

F-statistic Obs*R-squared   F-statistic Obs*R-squared 

صندو  بانک  15.34 15.42 آماره سهام بانک پارسیان

 پارسگان

 1651.39 4273.92 آماره

Prob. 0.0001 0.0001 Prob. 0.0000 0.0000 

صندو  بانک  9.09 9.12 آماره سهام بانک کار آفرین

 کارآفرین

 28.37 28.65 آماره

Prob. 0.0025 0.0026 Prob. 0.0000 0.0000 

صندو  بانک  29.52 29.83 آماره سهام بانک صادرات

 صادرات

 721.53 985.27 آماره

Prob. 0.0000 0.0000 Prob. 0.0000 0.0000 

ملت سهام بانک صندو  بانک  8.76 8.75 آماره 

 ملت

 1074.5 1787.96 آماره

Prob. 0.0027 0.0000 Prob. 0.0000 0.0000 

پژوهش های یافته: منبع  

 هاصندوق های بانکی و سهام بانک خطر نتایج آزمون علیت گرنجر ارزش در معرض  -5جدول 

ارزش در معرض خطر   

 صندوق بانک کارآفرین

طر  ارزش در معرض خ

 صندوق بانک ملت

ارزش در معرض خطر  

 صندوق بانک پارسیان

ارزش در معرض خطر  صندوق 

 بانک صادرات

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  

ارزش در معرض خطر  

 سهام بانک کار آفرین

0000 ٩0650 1032٩ 000٩٩ 

-10250  -10060  -10304  -10101  

ارزش در معرض خطر  

 سهام بانک ملت

00053 600٩1 04036  60654 

-1014  -10222  -10255  -10100  
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ارزش در معرض خطر  

 سهام بانک پارسیان

00036 00٩60 20203 00242 

-101020  -10٩12  -10052  -1015  

ارزش در معرض خطر  

 سهام بانک صادرات

5000 00٩64 402٩4 502٩2 

-100٩1  -10٩12  -10066  -10003  

 65010 040053 000012 06061 کل

-4101  -10224  -105٩6  -106  

پژوهش های یافته: منبع

 توابع واکنش آنی-2

نتایج پاسخ صندو  بانک کارآفرین به تغگگرات و شوک ای 

ها )بانک وارده بر ارزش در معرض خطر س ام بانک

( آورده 0کارآفرین  ملت  پارسگان و صادرات( در شکل )

شده است که به درک تحولات ارزش در معرض خطر 

کند. در این شکل به بانک کارآفرین کمک میصندو  

تاثگر یک شوک ناگ انی وارده بر ارزش در معرض خطر 

ها )بانک کارآفرین  ملت  پارسگان و صادرات(  س ام بانک

-خواهگم پرداخت. همانطور که در شکل فو  مشاهده می

شود واکن  یک شوک یا یک تغگگر ناگ انی به اندازه یک 

ش در معرض خطر س ام بانک انحراف معگار در ارز

کارافرین تا دو دوره با سبب کاه  ارزش در معرض خطر 

صندو  بانک کارآفرین شده که این کاه  ثابت مانده و 

دوره چ ارم روند رو به رشدی داشته و شروع به  در

افاای  کرده که این افاای  به طور ملایم روندی فااینده 

ه دهم ادامه داشته گرفته و از دوره چ ارم به بعد تا دور

است. واکن  یک شوک یا یک تغگگر ناگ انی به اندازه 

یک انحراف معگار در ارزش در معرض خطر س ام بانک 

ملت تا درکت نوسانی داشته و از دوره چ ارم به بعد رون 

رو به کاه  خود را ادامه داده است که از دوره پنجم این 

ن م و دهم های روند کاهشی کندتر شده است و در دوره

تقریبا روند باثباتی پگدا کرده است. که در ن ایت سبب اثر 

مثبت جائی بر ارزش در معرض خطر صندو  بانک 

کارآفرین شده است. واکن  یک شوک یا یک تغگگر 

ناگ انی به اندازه یک انحراف معگار در ارزش در معرض 

خطر س ام بانک پارسگان تا پنج دوره درکت نوسانی 

دوره پنجم به بعد روند رو به کاهشی داشته داشته و از 

ره ن م خنثی شده و در وت ای دناست و اثر شوک در ا

ادامه روند رو به کاهشی را ادامه داده است که که در 

ن ایت سبب اثر منفی جائی بر ارزش در معرض خطر 

صندو  بانک کارآفرین شده است. واکن  یک شوک یا 

انحراف معگار در ارزش در یک تغگگر ناگ انی به اندازه یک 

معرض خطر س ام بانک صادرات تا چ ار دوره روند رو به 

کاه  نوسانی داشته و بعد از دوره چ ارم با شگب رو به 

رشدی سبب اثر منفی شوک خنثی شده و در ن ایت 

سبب اثر مثبت جائی بر ارزش در معرض خطر صندو  

  .بانک کارآفرین شده است

گگر ناگ انی به اندازه یک واکن  یک شوک یا یک تغ

انحراف معگار در ارزش در معرض خطر س ام بانک 

کارآفرین تا چ ار دوره در یک کانا  ناولی سبب کاه  

ارزش در معرض خطر صندو  بانک ملت شده و سپس 

این روند ناولی را با شگب بسگار ملایمی دفظ نموده 

است. واکن  یک شوک یا یک تغگگر ناگ انی به اندازه 

ک انحراف معگار در ارزش در معرض خطر س ام بانک ی

ملت در یک کانا  ناولی با ایجاد سقف ها و کف های به 

وجود آمده سبب کاه  ارزش در معرض خطر صندو  

بانک ملت شده و بعد از دوره پنجم با شگب مثبت بسگار 

ملایمی افاای  یافت  و مقداری از اثرات شوک را خنثی 

جب مقداری کاه  در ارزش در نموده و در ن ایت مو

معرض خطر صندو  بانک ملت شده است. واکن  یک 

شوک یا یک تغگگر ناگ انی به اندازه یک انحراف معگار در 

ارزش در معرض خطر س ام بانک پارسگان  در ابتدا 

کاه  جائی با شگب ملایمی داشته بر ارزش در معرض 

روند رو خطر س ام بانک ملت داشته و بعد از دوره چ ارم 

به رشدی با شگب فااینده پگدار کرده  سپس از دوره پنجم 

روند افاایشی با شگب بسگار ملایمی را طی نموده است و 
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در ن ایت اثری مثبت بر ارزش در معرض خطر صندو  

بانک ملت داشته است. واکن  یک شوک یا یک تغگگر 

ناگ انی به اندازه یک انحراف معگار در ارزش در معرض 

 ام بانک صادرات اثر منفی بر ارزش در معرض خطر س

خطر صندو  بانک ملت داشته به طوری که از دوره 

چ ارم به بعد با شگب ملایم کاهنده داشته و روند کاهشی 

  .خود را دفظ نموده است

واکن  یک شوک یا یک تغگگر ناگ انی به اندازه یک 

انحراف معگار در ارزش در معرض خطر س ام بانک 

ن در ابتدا سبب افاای  ارزش در معرض خطر کارآفری

صندو  بانک پارسگان شده و سپس کاه  یافته که در 

دوره چ ارم به کمترین مگاان خود رسگده و بعد از دوره 

چ ارم روند رو به رشدی تا دوره پنجم داشته ولی اثر 

منفی شوک کاملا خنثی نشده  در ادامه روند با ثبات را با 

صندو  بانک پارسگان  خطر در معرض اثر منفی بر ارزش 

دفظ نموده است. واکن  یک شوک یا یک تغگگر ناگ انی 

به اندازه یک انحراف معگار در ارزش در معرض خطر س ام 

بانک ملت روند کاهنده داشته و اثر منفی بر ارزش در 

معرض خطر س ام بانک پارسگان را نشان داده  که در 

ا آغاز  نموده و در ادامه دوره چ ارم روندی رو به رشدی ر

از دوره پنجم روند رو به رشد با شگب بسگار ملایمی را 

دفظ نموده است ولی اثر منفی شوک باقی مانده است که 

تا انت ای دوره ادامه یافته است. واکن  یک شوک یا یک 

تغگگر ناگ انی به اندازه یک انحراف معگار در ارزش در 

دوره پنجم نوساناتی  معرض خطر س ام بانک پارسگان تا

بر ارزش در معرض خطر صندو  بانک پارسگان داشته 

سپس از دوره ششم به بعد با شگب ملایمی روند کاهشی 

داشته و اثر منفی بر ارزش در معرض خطر صندو  بانک 

پارسگان را نشان داده است. واکن  یک شوک یا یک 

 تغگگر ناگ انی به اندازه یک انحراف معگار در ارزش در

معرض خطر س ام بانک صادرات روند فااینده ای تا دوره 

چ ام داشته  سپس از دوره پنجم شروع به کاه  نموده 

و در ادامه با شگب ملایمی کاه  یافته و در ن ایت اثر 

مثبت بر ارزش در معرض خطر صندو  بانک پارسگان را 

 .نشان داده است

ک واکن  یک شوک یا یک تغگگر ناگ انی به اندازه ی

انحراف معگار در ارزش در معرض خطر س ام بانک 

کارآفرین با شگب فااینده و نوساناتی در هر دوره  سبب 

افاای  ارزش در معرض خطر صندو  بانک صادرات شده 

و شوک ایجاد شده سبب تاثگر مثبت بر ارزش در معرض 

خطر صندو  بانک صادرات داشته است. واکن  یک 

ه اندازه یک انحراف معگار در شوک یا یک تغگگر ناگ انی ب

ارزش در معرض خطر س ام بانک ملت در ابتدای دوره 

افاای  ناچگای داشته و سپس با شگب قریبا تندی سبب 

کاه  ارزش در معرض خطر صندو  بانک صادرات 

گردیده و بعد از آن از دوره سوم روند رو به رشد ملایی 

سبب اثر همراه با مقداری نوسانات داشته که در ن ایت 

مثبت بر ارزش در معرض خطر صندو  بانک صادرات 

گردیده است. واکن  یک شوک یا یک تغگگر ناگ انی به 

اندازه یک انحراف معگار در ارزش در معرض خطر س ام 

بانک پارسگان با وجود مقداری افاای  در ابتدای دوره 

دوره مجدد  5روند رو به کاه  نوسانی داشته و بعد از 

ه رشدی را آغاز نموده و در ن ایت سبب تاثگر روند رو ب

مثبت بر ارزش در معرض خطر صندو  بانک صادرات 

گردیده است. واکن  یک شوک یا یک تغگگر ناگ انی به 

اندازه یک انحراف معگار در ارزش در معرض خطر س ام 

بانک صادرات دوره او  سبب افاای  ارزش در معرض 

کاه  پگدا کرده  خطر س ام بانک صادرات شده و سپس

و سبب تاثگر منفی بر ارزش در معرض خطر صندو  بانک 

صادرات شده و از دوره پنجم روند رو به رشد بسگار 

ملایمی را ادامه داده است و تاثگر منفی دفظ گردیده 

 .است
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 ها توابع واکنش آنی صندوق بانک کارآفرین نسبت به سهام بانک -1شکل 

 
 ها نسبت به سهام بانک ملتی صندوق بانک توابع واکنش آن -2شکل 
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 ها نسبت به سهام بانک پارسیانتوابع واکنش آنی صندوق بانک  -3شکل 
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 ها نسبت به سهام بانک صادرات توابع واکنش آنی صندوق بانک  -4شکل 

 

 

ارزش در معرض خطر صندوق تجزیه واریانس  -3

ارزش در معرض خطر سهام نسبت به  های بانکی

 بانک ها

 0مد    2مطابق جدو  نتایج نشان دهنده این است که

درصد تغگگرات ارزش در 011در دوره او  نادیک به 

صندو  بانک کارآفرین ناشی از تغگگرات   خطر معرض 

خود این عامل است و در این دوره تغگگرات ارزش در 

های ها تاثگری ندارند. اما در دورهمعرض خطر س ام بانک

ت  ارزش در معرض خطر س ام بانک ا بعدی و در مگان مد

دهد بطوریکه در دوره سی تاثگر خود را تا ددی نشان می

 خطر درصد تغگگرات ارزش در معرض  0ام کمتر از 

صندو  بانک کارآفرین  ناشی از تغگگر س ام بانک 

کارآفرین و پارسگان است و بررسی نتایج آزمون در بلند 

ات س ام بانک مدت نشان دهنده افاای  بگشتر تاثگر

صندو  بانک کارآفرین  خطر پارسگان بر ارزش در معرض 

است و ارزش در معرض خطر س ام بانک ها  قدرت 

 .تاثگرگذاری نسبتا پائگن را در بلند مدت پگدا کرده است

نگا در مگان مدت ارزش در معرض خطر س ام  6در مد  

دهد بطوریکه در ها تاثگر خود را تا ددی نشان میبانک

وره  سی ام بگشتر از یک درصد تغگگرات ارزش در د

معرض خطر صندو  بانک ملت ناشی از تغگگر س ام بانک 

کارآفرین است و بررسی نتایج آزمون در بلند مدت نشان 

دهنده افاای  جائی تاثگرات س ام بانک کارآفرین بر 

ارزش در معرض خطر صندو  بانک ملت است بطوریکه 

درصد تغگگرات ارزش در معرض  6 در دوره نود ام کمتر از

-خطر صندو  بانک ملت از س ام بانک کارافرین تاثگر می

 .پذیرد

های بعد از دوره او  و در مگان در دوره 0همچنگن مد  

مدت ارزش در معرض خطر س ام بانک ها تاثگر خود را تا 

 105دهد بطوریکه در دوره سی ام کمتر از ددی نشان می

ر معرض خطر صندو  بانک درصد تغگگرات ارزش د

پارسگان ناشی از تغگگر س ام بانک ها است و بررسی نتایج 

آزمون در بلند مدت نشان دهنده افاای  بعگف تاثگرات 

س ام بانک ا بر ارزش در معرض خطر س ام بانک پارسگان 

 .است

درصد 011نگا در دوره او  نادیک به  4در آخر مد  

انک صادرات  ناشی تغگگرات ارزش در معرض خطر س ام ب

از تغگگرات خود این عامل است و در این دوره تغگگرات 

مدت ارزش در معرض خطر س ام بانک ها  تاثگری ندارند 

های بعدی و در مگان مدت  تاثگر خود را تا اما در دوره

 4دهد بطوریکه در دوره  سی ام نادیک به ددی نشان می

ک صادرات  درصد تغگگرات ارزش در معرض خطر س ام بان

ناشی از تغگگر س ام بانک کارآفرین است و بررسی نتایج 



 همکارانو  ینب کشاورزی ز  / منتخب بانکهای سهام قیمتی رفتار به پول بازار صندوقهای خطر معرض در ارزش واکنش

 

آزمون در بلند مدت نشان دهنده افاای  بگشتر از ده 

درصد تاثگرات س ام بانک کارآفرین بر ارزش در معرض 

 . خطر س ام بانک صادرات  است

 ها سهام بانکنسبت به صندوق های بانکی تجزیه واریانس  -6جدول 

 نس صندوق بانک کارآفرین نسبت به سهام بانک هاتجزیه واریا

ارزش در معرض 

خطر  سهام بانک 

 صادرات

ارزش در معرض خطر  

 س ام بانک پارسگان

ارزش در معرض خطر  

 س ام بانک ملت

ارزش در معرض 

خطر  س ام بانک 

 کارآفرین

ارزش در معرض خطر  

 صندو  بانک کارآفرین

انحراف 

 معگار

مد   دوره

0 

1 1 1 1 011 10110 0 

 کوتاه مدت 10110 330260 101632 101504 10616 191.1

 مگان مدت 10115 330116 10016 10100 1040 19233

 بلند مدت 10112 3٩0010 10301 10162 10٩31 19854

 تجزیه واریانس صندوق بانک ملت نسبت به سهام بانک ها

ارزش در معرض 

خطر  سهام بانک 

 صادرات

رض خطر  ارزش در مع

 س ام بانک پارسگان

ارزش در معرض خطر  

 س ام بانک ملت

ارزش در معرض 

خطر  س ام بانک 

 کارآفرین

ارزش در معرض خطر  

 صندو  بانک ملت

انحراف 

 معگار

مد   دوره

6 

1 1 1 1 011 10112 0 

 کوتاه مدت 10106 330053 10414 10154 1014 1914

 مگان مدت 10100 310000 00000 10156 10000 1950

 بلند مدت 10100 3٩0004 00546 101٩5 10600 19836

 هاتجزیه واریانس صندوق بانک پارسیان نسبت به سهام بانک

ارزش در معرض 

خطر  سهام بانک 

 صادرات

ارزش در معرض خطر  

 س ام بانک پارسگان

ارزش در معرض خطر  

 س ام بانک ملت

ارزش در معرض 

خطر  س ام بانک 

 کارآفرین

ارزش در معرض خطر  

 صندو  بانک پارسگان

انحراف 

 معگار

مد   دوره

0 

1 1 1 1 011 10116 0 

 کوتاه مدت 10115 330٩6 10111 10125 10150 19115

 مگان مدت 10115 330534 10101 101٩6 1002 19153

 بلند مدت 10115 330432 10105 101٩0 10601 19105

 هاات نسبت به سهام بانکتجزیه واریانس صندوق بانک صادر

ارزش در معرض 

خطر  سهام بانک 

 صادرات

ارزش در معرض خطر  

 س ام بانک پارسگان

ارزش در معرض خطر  

 س ام بانک ملت

ارزش در معرض 

خطر  س ام بانک 

 کارآفرین

ارزش در معرض خطر  

 صندو  بانک صادرات

انحراف 

 معگار

مد   دوره

4 

1 1 1 1 011 10110 0 

 کوتاه مدت 10111 330564 100٩٩ 10102 10103 191618

 مگان مدت 1010 350226 00٩36 10006 10612 19125

 بلند مدت 10106 12023٩ 010420 105٩ 60153 19211

پژوهش های یافته: منبع  
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 نتیجه گیری و پیشنهادات

صندو  های بازار پو  با هدف جذب منابع سرمایه گذاران 

دارایی های کم ریسک تر )اباار  و سرمایه گذاری آن ا در

های بازار پو ( ایجاد شده اند. اما در برخی از صندو  ها 

مدیران صندو  بخ  عمده منابع را صرف سپرده گذاری 

در بانک ایجاد کننده یا سایر بانک ها با توافقات فگمابگن 

بانک مدیریت کننده صندو  با دییر بانک ها در بازار بگن 

باعث عدم تنوع بخشی مناسب منابع  بانکی می کنند. که

این صندو  ها و درنتگجه اثر پذیری آن ا از تن  های 

مالی به وجود آمده در بانک های یادشده خواهد شد. آن 

طور که نتایج تحقگق نشان می دهد به استثنای صندو  

سرمایه گذاری بانک پارسگان  سایر صندو  های سرمایه 

ازی نشده اند  لذا شوک کافی متنوع س گذاری به اندازه

های مفروض در ارزش در معرض خطر بانک ها بر ارزش 

در معرض خطر واددهای سرمایه گذاری  آن ا اثرگذار 

 است.

با توجه به نتایج پژوه  به بانک مرکای و سایر 

سگاستیذاران دوزه پولی کشور پگشن اد می شود به 

منظور دفاظت از سرمایه های مردم که از طریق وادد 

های سرمایه گذاری شده در صندو  های بازار پو  جذب 

بانک ها می شود مقرراتی در ج ت متنوع سازی سرمایه 

گذاری های انجام شده توسط این صندو  ها تصویب 

 نمایند.

 منابع 
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The reaction of value at risk of money market funds to the 

price behavior of selected banks' stocks 
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Abstract  

Behind-the-scenes agreements and lack of proper diversification can increase the risk of 

investing in money market funds (MMFs), which originates from the risk of the financial 

institutions in which these funds have invested. This research aims to investigate the risk 

contagion structure from banks to money market funds and examines the cause and effect 

relationship between the value at risk (VaR)of banks with the (VaR)of MMF’s under their 

management. this study utilizes a vector autoregressive model (VAR) to analyze the 

relationships between the VaRs, using the Granger causality test, impulse response functions, 

and variance decomposition analysis. 

The results showed that, with the exception of Bank Parsian's investment fund, other 

investment funds have not been sufficiently diversified; Therefore, the assumed shocks in the 

value at risk of banks have an effect on the value at risk of the investment units of their funds. 

 
Key words: Value at risk (VaR), vector autoregressive (VaR), stock price, Money market 

funds (MMF). 
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	اندازه‌گیری ارزش در معرض خطر با درنظرگرفتن خواص توزیعی می‌تواند در هنگام وقوع بحران مالی در بالابردن کارایی تصمیمات اثربخش باشد. سرعت انتقال اطلاعات درونی در قیمت سهام بر اساس همبستگی بین معیارهای اندازه‌گیری ریسک موضوع جدیدی است که می‌تواند برای بالا...
	اندازه‌گیری ارزش در معرض خطر با درنظرگرفتن خواص توزیعی می‌تواند در هنگام وقوع بحران مالی در بالابردن کارایی تصمیمات اثربخش باشد. سرعت انتقال اطلاعات درونی در قیمت سهام بر اساس همبستگی بین معیارهای اندازه‌گیری ریسک موضوع جدیدی است که می‌تواند برای بالا...
	این پژوهش به دنبال درک  این مطلب است که آیا سیاست های پشت پرده بانک های مدیر صندوق های بازار پول (در بازار پولی بین بانکی) و عدم متنوع سازی کافی دارایی های این صندوق ها آیا می تواند منجر به افزایش حساسیت آنها به تغییرات ارزش بانک های مرتبط شود؟
	نتایج این پژوهش میتواند در وهله اول برای سیاست‌گذاران و مدیران اقتصادی کشور در برنامه ریزیهای کلان مفید واقع شود. در وهله دوم ، در حوزه اجرایی مدیران بانکها و موسسات مالی و اعتباری، سازمان بورس اوراق بهادار، مدیران کارگزاریها، صندوقهای سرمایه گذا...
	نتایج این پژوهش میتواند در وهله اول برای سیاست‌گذاران و مدیران اقتصادی کشور در برنامه ریزیهای کلان مفید واقع شود. در وهله دوم ، در حوزه اجرایی مدیران بانکها و موسسات مالی و اعتباری، سازمان بورس اوراق بهادار، مدیران کارگزاریها، صندوقهای سرمایه گذا...
	نتایج این پژوهش میتواند در وهله اول برای سیاست‌گذاران و مدیران اقتصادی کشور در برنامه ریزیهای کلان مفید واقع شود. در وهله دوم ، در حوزه اجرایی مدیران بانکها و موسسات مالی و اعتباری، سازمان بورس اوراق بهادار، مدیران کارگزاریها، صندوقهای سرمایه گذا...
	2-مبانی نظری و پیشینه پژوهش
	ارزش در معرض خطر
	يکی از پيشرفت های مهمی که در چند دهه اخير در تئوری های مالی صورت گرفته است، بحث بر روی مسأله ريسک به صورت معيار قابل سنجش بوده است. اگر ريسک مالی به درستی اندازه گيری و قيمت گذاری شود، در آن صورت ارزش دارايی های ريسک دار به درستی محاسبه می شود(ترکی و ...
	عبارت " ارزش در معرض خطر " تا اوایل دهۀ 1990 وارد ادبیات مـالی نشـده بـود.البته، مفهوم ارزش در معرض خطر اولین بار از سـوي بـامول  در سـال 1963 ،یعنـی سـه دهۀ قبل از کاربست وسیع آن، به هنگام بررسی مدلی با عنوان "معیار حد اطمینـان عایـدي مورد انتظار پیش...
	طی سالهاي اخیر، سنجۀ ارزش در معرض خطر از مقبولیـت و محبوبیـت خاصـی نـزد سـرمایه گـذاران و فعـالان بخـش مـالی برخـوردار بـوده اسـت. دلیـل محبوبیـت و همچنـین عمومیت این روش، سادگی آن در ایجاد شکل آماري خلاصه از زیانهاي بالقوه، طی یک افق زمانی معین بود(...
	صندوق های سرمایه گذاری مشترک
	طی دو دهه گذشته، صندوق های سرمایه گذاری مشترک از محبوبیت زیادی در بین سرمایه گذاران برخوردار شدند. از دیدگاه بسیاری از سرمایه گذاران، فعالیت اقتصادی در بورس اوراق بهادار به معنای سرمایه گذاری در چنین صندوق هایی می باشد. در سرتاسر جهان صندوق های سرمایه...
	صندوق های سرمایه گذاری مشترک بازار پول
	صندوق سرمایه گذاری مشترک بازار پول یک صندوق سرمایه گـذاری (Open End) اسـت کـه در اوراق بـدهی کوتاه مـدت ماننـد اوراق خزانـه، اوراق تجـاری، توافقنامـه بازخریـد و دیگـراوراق کوتاه مدت نهادهای دولتی سـرمایه گذاری مـیکنـد. ایـن صـندوقهـا بـه طورمعمـول، هم...
	در سال ١٩٧١نخستین صندوق مشترک بازار پول در آمریکا افتتاح شد. این صـندوق کـه رزرو  فاند  نامگذاری شده بود برای سرمایه گذارانی طراحی شده بودکـه بیشـتر  علاقه مند به نگهداری پول نقد یا دارایی های سریعا نقدشونده و با بازدهی کم بودنـد. در طـی چنـد سال پس ا...
	از آنجا که قانون گذار به سرمایه گذاران در صندوقهای سرمایه گذاری این اختیار را داده است که در هر زمان امکان  بازخرید واحدهای سرمایه گذاری خود را در قیمتی معادل با ارزش خالص داراییهای هر واحد از صندوق در اختیار داشته باشند(حسینی و همکاران، 1402)، وقوع ب...
	پیشینه پژوهش
	آدینه وند و همکاران (1402) به مطالعه بررسی کارآمدی مدل های بهینه سازی؛ میانگین-نیم واریانس، ارزش در معرض خطر مشروط و الگوریتم ژنتیک چند هدفه(NSGAII) تحت معیار ریسک CVAR و MSV در تعیین سبدسهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ن...
	صادقی و خلج(1402) به مطالعه تخمین ارزش در معرض خطر توسط ترکیب مدل HARQ و نظریه ارزش فرین در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يكي از نتايج قابل توجه اين مقاله اين است كه مدل RV-HAR بر ساير مدلها غلبه نموده و مدلسازي رفتار حافظه طولاني نوسان را با استف...
	ترکی و همکاران (1401) به بررسی مقایسه الگوهای خانواده گارچ در برآورد ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاکی از آن است که در محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی، توزیع تی_استیودنت عملکرد مطل...
	خودکاری و همکاران(1401) به بررسی آزمون بحران ریسک نقدینگی در نظام بانکی ایران: محاسبه توزیع زیان ریسک نقدینگی بانک‌ها با روش شبیه سازی مونت کارلو پرداختند. نتایج حاصل از آزمون بحران نشان می‌دهد، شوک نرخ ارز بیشترین تاثیر را در میان شوک متغیرهای کلان ا...
	4- روش شناسی پژوهش
	این پژوهش از بعد هدف؛ یک پژوهش کاربردی است. پژوهش کاربردی پژوهشی است که با استفاده از نتایج تحقیقات بنیادی به‌منظور بهبود و به کمال رساندن رفتارها، روش‌ها، ابزارها، وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهای مورداستفاده جوامع انسانی انجام می‌شود. هدف پژوهش کا...

	جامعه و نمونه آماری پژوهش
	جامعه آماری این پژوهش، بانک‌ها و صندوق های بانکی پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 1391 تا 1401 است. در این پژوهش برای بررسی فرضیه‌ها از داده‌های قیمت سهام بانک ها (ملت، صادرات، کارآفرین و پارسیان)، خالص ارزش دارایی صندوق های بانکی (مل...
	مدل خود توضیح ناهمسانی وایانس شرطی تعمیم یافته (GARCH)
	مدلARCH و تعمیم یافته  آن یعنی مدل GARCH به ترتیب توسط رابرت انگل در سال 1982 و یکی از شاگردان برجسته او به نام تیم بولرسلو در سال 1986 ارائه شد. از مدلARCH جهت گرفتن تغییرات نااطمینانی در طول زمان استفاده می‌شود که به محقق اجازه می‌دهد تا واریانس شر...
	که به صورت ARCH(q) نشان داده می‌شود. بالرسلو (1986) تعیین واریانس شرطی را ازطریق وارد نمودن ارزشهای وقفه دار ht در سمت راست معادله بالا بسط داد. بالرسلو  ht را به صورت زیر بیان نمود :
	این معادله به صورت GARCH(p,q) نشان داده می‌شود. برای مشخص شدن GARCH معادله     باید کوچکتر از یک باشد تا شرط مانایی برقرار باشد و همچنین  ها و  ها باید شرط نامنفی بودن را دارا باشند(نلسون، 1991).
	الگوي خود توضیح برداري ( VAR )
	وقتی رفتار چند متغیر سری زمانی مورد بررسی قرار میگیرد، لازم است ارتباط متقابل بین آنها نیز مورد توجه قرار گیرد. یکی از راهها برای انجام این کار برآورد یک الگوی معادلات همزمان است. اگر معادلات مذکور شامل وقفه متغیرها نیز باشند، اصطلاحا آن را الگوی سیست...
	Yt =A1.Yt-1 +…+Ap.Yt-p+ut ut ~ IN (0, Σ) i=1, 2…, p
	در رابطه فوق، Yt متغیرهای الگو و وقفه آنها و utبردارهای k.1 جملات خطا و Ai ماتریس k.k ضرایب الگو هستند. رابطه زیر شکل تعدیل شده   الگوی VAR است، چرا که ممکن است هر متغیر درYt بر اساس وقفه های خود آن متغیر و وقفه های سایر متغیرهای درون الگو توضیح داده ...
	آزمون علیت گرنجر
	جدول 1- آمارهای توصیفی متغیرهای مورد بررسی
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