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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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*Ghodratollah Emamverdi

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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	ارزش در معرض خطر از زمان ظهور در دهۀ 90، با توجه به اصولی که ظرفیت آن در تغییر خطرهای پیچیده به تنها یک عدد سنجیدنی ساده و درک ‌شدنی برای همه ریشه دارد، معیار انکار ناشدنی اندازه گیری خطر بازار شناخته شده است؛ درحقیقت، ارزش در معرض خطر از هدف اولیۀ خو...
	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...
	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...
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