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 چكیده

دنباله آنها شده است.    سکیر  شیمواجه هستند که باعث افزا  نانیعدم اطم  طی در حال حاضر با شرا  یمال  یبازارها

مرداد    31تا    1396مرداد2شاخص بازار سهام از    ۸  یبه بررس  یچندک  ونیمطالعه با استفاده از روش رگرس   نیا

نمونه    یهاارزش در معرض خطر شاخص   یمؤثرطور  به  یشنهاد ینشان داد که مدل پ  هاافتهیپرداخته است.    1402

 جی . نتاکندی برآورد م  سک،ینفت و طلا به عنوان عوامل ر  متیرا با در نظر گرفتن نوسانات ق  رانیدر بازار سهام ا

 یقابل توجه   راتیآغاز شد، تأث  نیاز چ  2020که در سال    19-دیکوو  یریگاز همه  یناش  ینشان داد که بحران جهان

مانند    ی عیدر صنا  ژهیبود، به و  دینسبتاً شد  رانیحال، شوک در بازار سهام ا  نیاشت. با اد  یانجه  یهابر شاخص 

ها داشتند. در  شاخص   هینسبت به بق  یشتر یب  یر یپذبیکل آس  و شاخص   ها،ییایمیو ش  یفلزات، سنگ معدن فلز

به    یشوک قابل توجه  رانیا  هیآغاز شد، بازار سرما  نیجنگ در اوکرا  لهیوسکه به  2022سال    یطول بحران جهان

 .را تجربه کرد  19-دیکوو  یرینسبت بحران همه گ

 بازار سهام   ی شاخص ها   ،یچندک  ونی ارزش در معرض خطر، گرس  :یدیکل ی ها واژه

 JEL :, C02  C10  طبقه بندی
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 مقدمه   -1

  ، 1971در سال  شناور نظام نـرخ ارز ثابـت بـه نظـام نـرخ ارز  لیمانند تبد  ینوسان در بازارهای مال  یخیرتاریس

سهام ژاپن    متیحباب ق  دنیترک ،19۸7  اهیدر دوشـنبه سـ    کـایسقوط سـهام آمر  ،1973سال    ینفت  متیشوک ق

و کــاهش    یو مســدود شــدن بازارهــای مــال  1997  ســال  در  یجنوب شرق  ایی آس  یبحران مال  ،19۸9در سال  

 یو توجـه نهادهـا ی مـال   سکیر  تیریبرای الزام مد   یلیدلا  ،2001  سپتامبر ــازدهمیدر    کــایارزش ســهام آمر

 و انـدازه  سـکیر  تیریمـد  تاهمی  ،2007–  200۸  یوقوع بحران بازارهای مال  نیبر ا  علاوه. باشـد  یبـه آن مـ

عموما بزرگ   .(1394یی و همکاران،  روزجایف  یادب  )مورد توجه قرار داده است  شیاز پ  شیرا ب  سکیر  قیدق  رییگ

ترین ریسک در بازار سرمایه یا در پرتفوی سرمایه گذاران زمانی اتفاق می افتد که تغییرات بزرگ ناگهانی در جهت  

این زیان ها در دنبال نیکومرام،  نامطلوب آن سبد رخ دهد.  رفتار    یبررس  (. 1399ه توزیع قرار دارند )مظفری و 

بازارها اغلب    نیدارد. ا  تیبازارها مانند بازار ارز، نفت و طلا اهم  ریبلکه در سا  هیها نه تنها در بازار سرمابورس 

که بر اقتصاد   یکلان اقتصاد یرهایمتغ  ن،ی. علاوه بر ادهندی شاخص بورس نشان م راتییبا تغ یمشابه یرفتارها

 ی اصل یهاشاخص   یاثرگذار  لی. با تحلرندیقرار گ  یشاخص مورد بررس  سطتو   دیبا  زین  گذارندیم  ریکشور تأث  کی

بر   برا بزرگتر و مناسب   ی چارچوب  توانی م  گر،یکدیبورس  و    شیکرد )آسا  جادیا  یمال  یهابحران   ینیبش یپ  یتر 

.  هستندوابسته    یجهان  یهامتیاست که به ق  ییهامتعلق به شرکت  یتا حدود   رانیا  هیبازار سرما(.  2019همکاران،  

ها در بازار سهام  از شرکت  ی. برخکنندیم  فایبازار ا  نیدر ا  ینقش مهم  هانگیو هلد  یگذاره یسرما  یهاشرکت 

  لی معتقدند که بورس تهران به دل  یبرخ  ن،یندارند. بنابرا  یجهان  یهامتیبه ق  یادیز  یکه وابستگ  کنندیم  تیفعال

و به    ردیگیها قرار نمبحران   ریتحت تأث   یخارج  گذارانهیسرماها و حضور محدود  بورس   ریعدم تعامل متقابل با سا

سهام    متیبر ق  میرمستقیبه طور غ  یجهان  یحال، بحران مال  نی. با اشودیمحسوب نم  یالمللنیبورس ب  کیعنوان  

مت  یق  شیافزا  قیاز طر  کنندیم  دیتول  یو مواد معدن  های میمانند فلزات، پتروش  یحصولاتکه م  ییهاو درآمد شرکت 

در زمان    رانیا  هیکارشناسان، بازار سرما  یطبق نظر برخ  گر،ید  ی .از سوگذاردیم  رینفت تأث  متیطلا و کاهش ق

کرده و به    لیرا به فرصت تبد  دهایتهد  ی. آنها معتقدند که بازار حتشودیمحافظت م  هاب یاز آس  یجهان  یهابحران 

 ی در بورس تهران و چگونگ  یبورس یهاشاخص  راتییغرشد کرده است. مطالعه عوامل مؤثر بر ت یطور قابل توجه

کمک کند.    گذارندیم  ریکه بر نوسانات شاخص تأث  ییرهایمتغ  ییبه شناسا  تواند ی م یجهان  یتعامل آنها با بازارها 

  ی پرست و احد   زدانیمنابع شود )  نهیبه   صیو تخص  گذارانه یبهتر سرما  یریگمیمنجر به تصم  تواندی امر م  نیا

  است یو س  رانیمد  یآگاهانه از سو   یهای  ریگ  میمستلزم تصم  ،یبه اهداف اقتصاد   لینهمچنین،    (.2013  ،یسرکان

  ی تواند آنان را برا   یم  یاقتصاد  یعامل ها  یهر چه بهتر روابط رفتار  نییو تب  شناخت  است و  یگذاران اقتصاد 

 یعلاوه بر بازده، عامل مهم   سکیر  (.1403)امینی و همکاران،    کند  یار ی  یریگ  میتصم  ندیکاهش اشتباهات در فرآ

  ی مال  یدر بازارها  سکیر  یریگاندازه   ی. برا دهدیقرار م  ریرا در بازار تحت تأث  گذارانهیسرما  ماتیاست که تصم

یکی از مهمترین  ( با دقت بالا وجود داشته باشد.VaRارزش در معرض خطر ) یساز مدل  ییاست که توانا یضرور 

روش های شناخته شده برای اندازه گیری، پیش بینی و مدیریت ریسک، ارزش در معرض خطر است که در سال  

رار گرفته است. این شاخص می تواند به عنوان تابعی از  های اخیر مورد توجه و استقبال گسترده نهادهای مالی ق
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  ی مشخص  یرا که با احتمال کم در طول دوره نگهدار   یانیارزش در معرض خطر، ز  پیش بینی نوسانات تفسیر شود.

  نان یبا سطح اطم  نیمع  یافق زمان  کیقابل تحقق را در    انی ز  نیبدتر  اریمع  نی. اکندی احتمال وقوع دارد، برآورد م

طلا و نفت بر    یجهان  یهامتیق  ریتأث  یبررس  قیتحق  نی.هدف ا(1390)خیابانی و ساروقی،  کندیم  ن ییتع  نیمع

به   ز یطلا و نفت ن  متیق  یمهم بورس تهران نسبت به نوسانات جهان  یهاخصشا   سکیاست. ر  رانیا  هیبازار سرما

با بازار سهام    یجهان  یبازارها  نیارتباط بموضوع و    نیا  ت یداده خواهد شد. با توجه به اهم  شیصورت نمودار نما

را    ران ی ا  مبازار سها   یبرا   یجهان  یهاسکیمحاسبه ارزش در معرض خطر ارائه خواهد شد تا ر  یبرا   یمدل  ران، یا

 کند.  یم  یابیارز
 

 چارچوب نظری تحقیق -2

 ران یا ه یبر بازار سرما یبحران مال ر یتأث یررسب

اند. از آنجا که  کرده   یبحث و بررس  رانیا  هیبر بازار سرما  یبحران مال  یامدها یهاست که درباره پمدت   پژوهشگران

بر    یقیعم  ریتأث  یکه رکود در اقتصاد جهان  شودیم  ینیبش یپ  نیبه نفت است، بنابرا  یعمدتاً متک  رانیاقتصاد ا

همچون بازار سهام را    یمال  یبازارها   تی نوظهور، اهم  یها اقتصاد  زین  یواردات و صادرات کشور داشته باشد. از طرف

  نی ارتباط ب  شدن،ی  جهان  ندیگذشته با توسعه فرآ  یها  دهه   ی(. ط2017  ،یو رحمان   یبرجسته کرده است )فلاح

بازار   کیخبر در   ک یکه در صورت انتشار  یا گونه ت، بهاس شی آن روز به روز در حال افزا یکشورها و اقتصادها 

  دهد ی  نشان م  نیبازارها و اقتصادها منتقل شده و ا  ریسا  به  خبر  نیبه سرعت اثر ا  (بازار نفت، بازار طلا، بازار سهام)

گسترش    گر،یاز طرف د  (.1403)حاجیلو مقدم و همکاران،است   یقوی(  مال  یبازاره ا   ژهیبه و)کشورها    نیکه ارتباط ب

توجه به بورس شده    شیدر سطوح و طبقات مختلف جامعه باعث افزا  یمال  د ی جد  یابزارها   جادیو ا  یمال  یبازارها

بحران    یهاشده است که امروز مشهود است. دوره   هیدر بازار سرما  یشترعمومیامر منجر به مشارکت ب  نیاست. ا

(.  2021و همکاران،    1ی وجود دارد )منس  یمال  یبازارها  نیب  سکیراز ارتباط    یی که سطح بالا  دهدی نشان م  یمال

  مناسب   یالگوها  نییتوسط اقتصاددانان در جهت تب  یادیز  یشها لات  ،یرفتار عوامل اقتصاد  یدگیچیپ  بهلذا با توجه  

  مورد   کیستماتین، به طور سلادر سطح ک  یاقتصاد   یرها یمتغ  نیصورت گرفته است تا روابط متقابل ب  یاقتصاد

  سک یر  یعمدتاً بر بررس  نیشیمطالعات پ(.  1400)عیدان ترک زاده و همکاران،    ردیقرار گ  لیو تحل  هیو تجز  یبررس

و همکاران،    گ؛ شوافن2020  ،ی و هامور  2و یاند )لخاص و در سطح شرکت متمرکز بوده   عیدنباله در کشورها و صنا

و همکاران،  2022 ا2021؛ شارما  با  اندازه   نی(.  به  به شاخص   کسیر  یریگحال،  مربوط  بازار سهام    یهادنباله 

طلا و    متیکلان، نوسانات ق  یاقتصاد  رمنتظرهیغ  یدادها یاند که رومطالعات نشان داده  نیپرداخته نشده است.ا

  ها، سک یر  نیکاهش ا  یدنباله شوند. برا   سکیمنجر به ر  توانندی م  یناگهان  یو مال  یاقتصاد   یهانفت، و بحران 

  ی ا مجموعه   ایبازار    کیخاص    سکیرا که بر کاهش ر  ویپورتفول  یبخشموفق تنوع  یهای استراتژ   دیبا  گذارانهیسرما

و   الهدنب  سکیجامع ر  یابیارز  یبازارها برا  نیفهم تعاملات ب  ن،یتمرکز دارد، اتخاذ کنند. بنابرا  یمال  یاز بازارها 

 
1 Mensi et al 
2 Liu et al 
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)نع  ی( مواجهه را دارند، ضرور نی)کمتر  نیشتری( بی)صعود   ینزول  طیکه در شرا  ییبازارها  ییشناسا و    م یاست 

را در    هاانیاست که حداکثر ز (VaR) ارزش در معرض خطر   سک،یر  ی و کم  یسنت  اریمع  کی .(2023همکاران،  

بازار    سکیر  یبرا  یحیترج  اریمع  کیعنوان  را به II  ،VaR نامه بازل . توافق کندیم  یریگاندازه   یخاص  نانیسطح اطم

ا  یمعرف با  وام   نیکرد.  بحران  به  توجه  با  سال    یفرع  یرهن  یهاحال،  کم200۸در  بانکی،  نظارت  بازل    یته 

  ی برا  III بازل   ن،یکرده است. بنابرا  یبازنگر  سکیر  تیری و مد  یقو   تیتمرکز بر حاکم  یخود را برا  یهانامه توافق 

 .(2021و وانگ،    1لبر یشده است )کا  میتنظ  یمال  ستمیکل س  کیستماتیس  سکیکنترل ر

 

 سک یر  یریگاندازه  یبرا  یقو  یلیابزار تحل یچندک ونیرگرس

انجام دادند،   یاد یبن ی( کارها2001و هالوک ) ( و کوئنکر 197۸و بسِت ) 2که کوئنکر  یاز زمان لیکوانتا ونیرگرس

چند  دای پ  تیمحبوب در  و  کاربرد    نیکرده  صنعت  و  دانشگاه  در  رگرس  افتهیحوزه   یروش   لیکوانتا  ونیاست. 

.  کندیبا ابعاد بالا فراهم م  کنندهینیبش ی پ  یرهایمتغ  یبرا   یشرط  یهالیبرآورد کوانتا  یبرا  قیو دق  کیرپارامتریغ

است )کوئنکر و همکاران،    یبه صورت رقابت  ینیبش یاز نظر قدرت پ  تمیکه الگور  دهندی نشان م  یعدد   یهانمونه 

2017( و همکاران  آدامز  عاد  یهال ی( کوانتا2021(.  تنظ  ینمونه  به  اطلاعات    میتعم  ونیرگرس  میرا  دادند که 

  ون یرگرس  میبا تنظ  سهیهمبسته، در مقا  یرهایوابسته، با توجه به متغ  ریمتغ  کی  یشرط  عیتوز  هدربار  یترگسترده 

  تواند یم  افته،یگسترش    تمیالگور  نیشده است. ا  فیتعر  یشرط  نیانگی به عنوان برآورد م  کند،کهی فراهم م  کیکلاس

نقاط پرت وعدم   ایدارند،  یچولگ هب لیتما ییمانند بازده دارا ییرهایمتغ یشرط عیکه توز ید یشد یدادها یدر رو

هدف و    ریمتغ  یشرط  لیکوانتا  نیبودن ارتباط ب  یفرض خط  ریاخ  اتیداشته باشد. ادب  یاد یز  تیها، اهمتقارن

 یدر نظر گرفته است )بلون   یشرط  لیکوانتا  یرا برا   یرپارامتر یغ  یگرهانیرا کنار گذاشته و تخم  هاکنندهینیبش یپ

برا   لیکوانتا  ونیرگرس   یاه(. روش 2019و همکاران ، انگل و منگانل شوندی اعمال م  VaR  ینیبش یپ  یاغلب   ی. 

طور  به   ع،یکل توز  یساز مدل   یجا را به   هال یکوانتا  تواندی مدل م  نیکرده اند. ا  شنهادیرا پ  CAViaR( روش  2004)

و چن  نیتخم  میمستق از    استفادهبا    Nikkei 225در شاخص    VaRکه محاسبه    افتندی( در2002)  3بزند. چن 

اکندیمتعارف بهتر عمل م  انسیکووار-انسیوار  یهااز روش   لیکوانتا  ونیرگرس بر  و همکاران    میش  ن،ی. علاوه 

بازده    یهادر داده  VaR  نیتخم  ی( براSSVQR)  یپارامتر مهین  یبردار  لیکوانتا   ونیرگرس  یها( از مدل 2012)

  ی هاآنها از مدل   یهاکه مدل  افتندی. آنها دردنداستفاده کر  KOSPI 200و    S&P 500  ،NIKEI 225  یهاشاخص 

  نهیدر زم  لیکوانتا  ونی مطالعه از رگرس  نی. چندکنندی بهتر عمل م  یخط  لیکوانتا  ونیو رگرس  انسیکووار-انسیوار

 (.2023اند )بلوم و همکاران،  سهام استفاده کرده   ینوسانات در بازارها   ینیبش یپ

 

 

 
1Keilbar &Wang  
2 Koenker R, Bassett 
3 Chen & Chen 
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 پیشینه پژوهشی-3

 تحقیقات داخلی -3-1

 یستم یس  یشناس  ییایپو  کردی با عنوان آثار بازار پول بر بازار طلا با رو  ی( موضوع1400و همکاران در سال )  یخان

 ییشناسا   ران،یطلا در کشور ا  متیق  ینیب  شیپ  یبرا  ستمیس  ییایپو  افتیکردند. هدف مقاله کاربرد ره   یبررس

  140٥  -  13۸9  یطلا در بازه زمان  متیبر ق  یلپو  یاستهایس  ریروند تاث  یساز  هیطلا و شب  متیعوامل مؤثر بر ق

حجم   رییتغ  یساز   هیبه شب  یمختلف  یوها ی مقاله سنار  نیانجام شده است. در ا  میبا نرم افزار و نس  یساز   هیاست شب

  مت ینشان داده است که ق  جیبر بازار طلا پرداخته است. نتا  یمصرف کننده و نرخ بهره بانک  متیشاخص ق  ینگینقد

در ثبات    ییو مهار تورم نقش بسزا  ینگیو ارزش دلار است بلکه کنترل نقد  یاونس جهان   مت یاز ق  تاثرطلا نه تنها م

نتا نقد  نیا   دیمو  جیبازار طلا خواهد داشت.  است که حجم  ق  ی نگیموضوع  تاث  متیو شاخص    ر یمصرف کننده 

نرخ بهره    رییها نشان داده است که تغ  افتهی  نیطلا دارد. هم چن  متیق  شیدر افزا  یو نقش قابل توجه  میمستق

 .ندارد   ری طلا تاث  متیق  رییبر تغ  یریتاث  یبانک

  ون یبا استفاده از رگرس  رانیطلا در ا  متیق  ینیب  شی( در پژوهش خود به پ139۸و بهنامه )  یمیزاده ابراه  کاظم

به صورت    یزمان  یسر   یرها یمنظور از متغ  نیا  یپرداخته اند برا   1396  -  1376دوره    یداده ها و با تواتر متفاوت ط

  ی از داده ها  ونیرگرس نیاستفاده شد. در ا ونیرگرس کیآنها در  عیروزانه و با تجم یو حت انهیماه یفصل انهی سال

  جاناتیه  ،یاسی مانند نوسانات ،س  یمجاز  یرها یو از متغ  یاونس جهان  متینرخ ارز، شاخص کل بورس و ق  انهیماه

 ی مدل حاک  یشده است. اعتبار سنج یبر سکه طلا بهره بردار  رگذاریتاث یرهایبازار و فصل تابستان به عنوان متغ

 .دارد   یحیتوض  یرهایپرتواتر متغ  یدر دامنه داده ها  یتر قیدق  ینیب  شیقدرت پ  یشنهادیکه مدل پ  ستاز آن ا

از عرضه و    ینفت ناش  متیشوکهای ق  ریتأث  یرا با عنوان بررس  ی( موضوع1391و همکاران در سال )  یشهباز 

عرضه نفت    رهاییبورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. در راستای هدف پژوهش، متغ  یتقاضای نفت خام بر بازده

زده شده است.    نیسهام تخم  یقعوا  یبازده  ونفت خام    یواقع  متیق  ،یبرای کالاهای صنعت  یخام، تقاضای جهان

نفت خام به    یواقع  متیبرداری ساختاری ق  ونیمدل خودرگرس  کیدر بورس اوراق بهادار تهران    (SVAR)نوسانات 

نفت خام، شوک تقاضای    ینفت خام، شوک تقاضای جهان  یسه شوک ساختاری نسبت داده شده: شوک عرضه جهان

 یسهام در بورس اوراق بهادار تهران بررس   یواقع  یشوکها بر روی بازده  نی ا  ری. تأثیبرای کالاهای صنعت  یجهان

نفت ندارد و تنها شوک    متیداری بر روی ق  یاز آن است که شوک عرضه نفت اثر معن  یحاک  جیشده است. نتا

 .شوند   یق بهادار تهران محسوب مسهام در بورس اورا  یهای تقاضای نفت و تقاضای کل از عوامل مؤثر بر بازده

نفت و طلا را با استفاده از داده    یجهان  متیسهام از ق  متیق  ریی( در مطالعه ای اثرپذ  13۸6و همکاران )    صمدی

  مت یشاخص ق  ریاند که تاث  دهیرس  جهی نت  نینموده و به ا  یو روش گارچ بررس  1997-2006  یهای دوره زمان

 . شتراستینفت ب  یجهان  متیق  رشاخصیثسهام بورس اوراق بهادار تهران نسبت به تا  متیطلا بر شاخص ق  یجهان
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 تحقیقات خارجی -2-3

و    هیتجز  یبرا  کیستمیس  سکیاز ر  دی جد  اریمع  کی  شنهادیبا هدف پ  ی( مطالعه ا2023در سال )  1ی ساکووسک

  کا، یمتحده آمر  الاتیدر ا  2023تا    2000سهام از سال    یدر بازارها   یمال  یعمده بازارها  یها  ی آشفتگ  ریتاث  ل یتحل

 یدر مقابل نوسانات واقع  ینوسانات ضمن  کیستمیس  سکیقرار داد. نشانگر ر  یو ژاپن را مورد بررس  لیاروپا، برز

(IVRVSRI) آنها متفاوت    ییایجغراف  تیسهام به شوک ها بر اساس موقع  یدهد که نحوه واکنش بازارها   ینشان م

بازار    کیمتوسط سطح نوسان بلندمدت    نیو همچن  یخیها به نوسانات تارشوک  نیمدت زمان ا  ن،یاست. علاوه بر ا

 .دارد  یبستگ  نیمع

  ی ریادگیرا با هدف استفاده از اطلاعات در سطح نوسانات، همراه با    ی( موضوع2023و همکاران در سال )  2بلوم 

مجموعه    یهاکردند. مدل   یبررس  یارز  یها   یگذار   هیسرما  VaRینیب  شی پ  یبرا   ،یچندک  ونیو رگرس  نیماش

  کننده ت یو تقو  ینیماش  کنندهتیتقو  یها. مدل کنندی ها ارائه مهمه چندک  ی را برا  یقیدق  یهانیتخم  یشنهاد یپ

 .دارند  یدار یبه ناپا  لیتما  یشبکه عصب  یحال، مدل ها   نیهستند. با ا  اریبهتر از مدل مع  نیاز نظر تخم  یاطبقه

  ی ها  یگذار   هیسرما  نیاتصال دنباله ب  یریرا با هدف اندازه گ  ی( موضوع2023و همکاران در سال )  3مینع

شبکه    یها  افتهیکردند.    یبررس  یچندک  ونیرگرس  کردیو رو  یو متعارف با استفاده از شبکه عصب  یمذهب  دار،یپا

  ی معرض خطر دنباله دوره ها   درو متعارف را با حداکثر قرار گرفتن ارزش    یمذهب  یها   یگذار  هیسرما  یعصب

 .کرده است  ییشناسا  داریپا  یها  ییدارا  یمتنوع ساز   یا یکه منعکس کننده مزا  یبحران

  ی و بازارها   یبازار سهام جهان  نیب  کی ستمیس  سکیر  زی سرر  ی( با هدف بررس2021و همکاران در سال )  4د یابوزا

انجام    ل یو تحل  هینشان دادند تجز  جیگرفت. نتا  19-کووید  یریرا از همه گ  ری تأث  نیشتریسهام منفرد در کشورها ب

  ی بازار سهام و شاخص سهام جهان  ختلفم   ی( شاخص هاVaRارزش در معرض خطر )  یسر  نیرابطه ب  یشده بر رو

در    ژهیبازار سهام است. به و  ستم یدر س  دیشد  ینزول  سکیر  یوهایارتباط در طول سنار  ینشان دهنده سطح قو

 مشهود است.   19-کووید  یریطول همه گ

 

 VaR خطرارزش در معرض روش اندازه گیری -۴

ا ی برای بازده روزانه  چندک  ونیبا استفاده از رگرس VaR نیتخم  یبرا   یدیجد  دگاهیارائه دهدف  بخش،    نیدر 

 :قیتحق  نیا  یاست. سوال اصل  1401مرداد    31تا    139٥بهمن    ٥شاخص های بورس اوراق بهادار در بازه زمانی  

 ؟معرفی کردمختلف    ریسکارزش در معرض خطر بر اساس عوامل    یریاندازه گ  یبرا  یمدل قو   کیتوان    یم  ایآ

  کردیاز رو در این مقالهکند.  یکمک مموضوع کمی سازی ریسک   اتیتوجه به سؤال فوق، مطالعه حاضر به ادب با

،  شاخص کل هموزن    ،شاحص کل فرابورس  ،کل  دنباله شاخص   سکیر  یبررس  ی( برا 2021)  کیلبر و وانگ  یتجرب

با    ی محصولات فلزشاخص  و    یفلز  یهاکانه شاخص  فلزات،  شاخص  ،  ینفتشاخص فراورده های    ،ییایمیششاخص  

 
1 Sakowski 
2 Blom et al 
3 Naeem et al 
4 Abuzayed et al 
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با    یچندک خط  ونی با استفاده از رگرس  VaR. روش برآورد  میاستفاده کرد  VaR  نیتخم  یشناساستفاده از روش 

 است.    یحیتوض  یرهایاز عوامل خطر به عنوان متغ  یمجموعه ا 

VaR   شود. توافق بازل  یم  فیتعر  نانیاز اطم  ینیثابت در سطح مع  یافق زمان  کیبه عنوان حداکثر ضرر در II  ،

VaR کرد. محاسبه یبازار معرف سکیر یارجح برا  اریرا به عنوان مع VaR از یمورد ن هیسرما یبرا  ییبه عنوان مبنا  

 :است   بازده  عیتوز  چندکτ  ،یاضیکند. از نظر ر  یعمل م  یمؤسسات مال
𝑃(𝑋𝑖.𝑗 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑖.𝑡 

𝜏 ) = 𝜏 .                                                                                                                                (1) 
 

 VaR نیتخم  یبرا  یاد یز  یسطح چندک است. راه ها τ ∈ (0, 1) و  tندر زما  i شاخص  کیبازده    𝑋𝑖.𝑗 در آن  که

  ی بر رو   یچندک خط  ونیاز رگرس  ادهرا با استف،  (2016) ( و هاردل و همکاران201٥همکاران )وجود دارد. چائو و  

 .کند  یکلان برآورد م  یرها یاز متغ  یمجموعه ا 

 هر شرکت یم. به طوری که  ریگ  یدر نظر م  varبرای محاسبه  را    (2016)هاردل و همکاران  کردیرو  پژوهش  نیا  در

i کلان  یرهایاز متغ  یبا استفاده از مجموعه ا  یچندک خط  ونی با رگرس M-1 شود  یبرآورد م. 

 
𝑋𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛾𝑖 𝑀𝑖−1 + 𝜀𝑖.𝑡 .                                                                                                                           (2) 

 

  ون یبرازش رگرس  مقدار  varو تخمین    می باشد.  Qτ (εt |Xt ) = 0  این شکلجمله خطا به    یشرط  چندکدر آن    که

 است،   یچندک
𝑉𝑎𝑅𝑖.𝑡 

𝐿 𝑄 𝑅.𝜏 
= �̂�𝑖 + 𝛾𝑖 𝑀𝑖−1 ∙                                                                                                                        (3) 

 

 آمار توصیفی 

 میانگین بازده 

 ی بازده  نیکمتر  یمحصولات فلز  شاخص  .دهدینشان م  0.0023را با    بازدهمیانگین    نیبالاتر  کل هموزن  شاخص

 .ها استشاخص   رینسبت به سا  ترن ییپا  میانگین بازده  دهندهدارد که نشان  0.0011متوسط را با  

 

 ( اری)انحراف مع یریپذنوسان 

بودن آن   نیتری سکیدهنده رکه نشان  دهدی نشان م 0.021 اریرا با انحراف مع یری پذنوسان  نینفت بالاتر شاخص

نوسان پذیری  دهنده  دارد که نشان   0.012را با    انحراف معیار  نیکمتر  کل هموزن  شاخص  .ها استشاخص   انیدر م

دارند )هر دو    یمشابه  یریپذنوسان   یفلز  کانه هایفلزات و شاخص    شاخص  .است   یگذاره یسرما  یبودن برا  کمتر

  گران یاست که نسبت به د  0.016  ییا یمیشاخص ش  یریپذنوسان   .است  انحراف معیاردهنده  ( که نشان0.01۸

 .متوسط است
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 آمار توصیفی شاخص های بورس اوراق بهادار تهران  -1جدول 

 کمترین بیشترین  میانگین  شاخص 
آماره 

 جارک برا

انحراف  

 معیار 
 آماره آرچ  کشیدگی  چولگی

آماره کیو  

2۰ 

 4٥0.41 46٥.14 1.3212 0.011۸- 0.0139 110.74 0.0٥43- 0.0472 0.0019 شاخص کل 

 413.99 364.0۸ 1.47۸1 0.0073- 0.0123 13۸.6٥ 0.0466- 0.0٥16 0.0020 شاخص کل فرابورس 

 791.6۸ 362.٥٥ 1.0364 0.0299- 0.0122 6۸.24 0.0460- 0.0427 0.0023 شاخص کل هموزن 

 310.۸6 639.34 1.2۸0٥ 0.0413 0.0163 104.41 0.0601- 0.0٥72 0.0021 شاخص شیمیایی 

 277.٥1 1141.73 0.33۸3 0.0773- 0.0219 ۸.67 0.0۸93- 0.0774 0.0022 شاخص نفت 

 26۸.43 ۸17.۸1 0.۸329 0.1736 0.01۸٥ ٥1.٥7 0.0٥99- 0.0627 0.0022 شاخص فلزات 

 263.۸٥ ۸39.27 1.347۸ 0.2774 0.01۸7 134.94 0.0٥۸1- 0.0۸72 0.0021 کانه های فلزی شاخص 

 300.۸۸ 94۸.64 1.3132 0.1۸09- 0.0199 117.7٥ 0.1133- 0.09۸٥ 0.0011 محصولات فلزی شاخص 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 ( یدگیو کش  چولگی) عیتوز

دارند که   یمنف  چولگی، و شاخص نفت  کل هموزن ، شاخص  فرابورس مانند شاخص کل، شاخص کل  ییهاشاخص 

و    ،ی فلزکانه های  مثبت در شاخص فلزات، شاخص    چولگی  .هستند  نیانگی م  ریز  شتریب  بازده ها  دهدی نشان م

دارند    یمنف  یدگیها کششاخص   تمام  .هستند   نیانگیم  یبالا  شتریب  ده هاکه باز  دهدی نشان م  ییایمیشاخص ش

نسبت به    دیشد  جیدهنده کمتر بودن نتانرمال دارند که نشان   عینسبت به توز  کوچکتری  یهادم   دهدیکه نشان م

است  یمنحن م   یدگیکش  نیبالاتر فرابورس  کل  شاخص  .نرمال  نشان  کمتر  دهدیرا  دارد که   چولگی  نیاما  را 

 .است   نیانگیعملکرد نسبت به م  ریاست اما به طور مداوم ز  دی شد  ریدهنده کمتر بودن مقادنشان 

 ی آمار یهاآزمون 

  ع یها توزاز شاخص   کیچیکه ه  دهدیبالاتر است، نشان م   اریبس  ر یدهنده مقادکه نشان 1برا -جارک آزمون  جینتا

ها  در شاخص  2آرچ  اثر  وجود  .بگذارد  ریتأث  سکیر  یابیو ارز  یساز مدل   یهای بر استراتژ  تواندی نرمال ندارند که م

  رات ییبزرگ و تغ  راتییبزرگ معمولاً دنبال شده از تغ  راتییتغ  -نوسانات وجود دارد    یبندکه خوشه   دهدی نشان م

در   یدهنده وجود خودهمبستگنشان  Ljung-Box Q آزمون  جینتا  .هستند  کوچک  راتییکوچک دنبال شده از تغ

دارند    ندهیآ  یهاارزش   یبر رو  ی نیبش یگذشته قدرت پ  یهاکه ارزش  دهدیشاخص است که نشان م   یهابازگشت 

 .مهم است   یساز و مدل  ینیبش ی پ  یکه برا

 

 

 
1 Jarque-Bera 
2 ARCH 
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 بازار  یامدهایپ

  سک یر  تیریمد  ترشرفتهیپ  یهای به استراتژ   ازیمعنادار ممکن است ن  یبالا و ناهنجار  یر یپذبا نوسان   هاشاخص 

  ی برا   یگران کمتوسط معامله   تواندی م آرچ  و اثر   یوجود خودهمبستگ  .کنند  ت یری را مد  های داریداشته باشند تا ناپا

  رییممکن است ناگهان تغ  "الگوها"  رایز دهدیم  شیرا افزا  سکیر  نیاستفاده شود، اما همچن  ینیبش یپ  یهامدل 

بالاتر   یکمتر و بازده یری پذنوسان  لیبرابر کل را به دل یمانند وزن ییهاممکن است شاخص  گذارانهیسرما .کنند

-سکیهم ر دیها باشاخص  نیا ل یطور خلاصه، تحل به .است دارتریپا یگذار هیدهنده سرمادهند که نشان حیترج

  یخواناو هم   سکیو تحمل ر  گذارهیتا با اهداف سرما  ردی ها را در نظر بگآن   یهاع ی توز  یآمار  یهایژگیازده و هم وب

  ن یا  توسطنشان داده شده    رنرمالیقادر به کنار آمدن با رفتار غ  دیبا  زیکار رفته نبه   یمال  یهاداشته باشد. مدل 

 . ها باشندشاخص 
 

 یافته های پژوهش -۵

 ماتریس همبستگی شاخص ها 

و    اتفلز  ،ییایمیشمحصولات    یدهد که شاخص ها  یارائه شده است نشان م  2که در شکل    یهمبستگ  سیماتر

  ی و محصولات فلز فرابورس  کل  یرا با شاخص کل دارند. شاخص ها  یهمبستگ  نیشتریب  شاخص کل هموزن

شاخص  و  کل فرابورس  شاخص    ن،یشاخص ها با شاخص کل دارند. علاوه بر ا  رینسبت به سا  یکمتر  یهمبستگ

فلز سا  ی همبستگ  نیکمتر  یمحصولات  با  ها    ریرا  منیز  شاخص  در  ها   ریسا  انیدارند.  ها، شاخص    ی شاخص 

شاخص  و   کل فرابورس شاخص ها به جز شاخص    ری با سا  ینسبتاً بالاتر   یهمبستگ  یفلز   کانه هاینفت و    ،ییایمیش

  نیکمتر   و  رددا  کل هموزنبا شاخص    ییبالا  یهمبستگ  یدهند. شاخص محصولات فلز  ینشان م  یمحصولات فلز

بازار سهام وجود دارد    یشاخص ها   نی ب  یمعنادار  یهمبستگ  ،یشاخص ها دارد. به طور کل  سایر  را با  یهمبستگ

  ، ی فلز  کانه هاینفت، فلزات،  ،ییایمی، شکل هموزن، کل فرابورس ،شاخص کل  انیم احتمالی یوندها یپ  یکه برا

 .شود   یارائه م  یو محصولات فلز
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 ماتریس همبستگی شاخص های بورس اوراق بهادار  -2جدول  

 پژوهشگر  یها افتهیمنبع: 

 

    Varتخمین ارزش در معرض خطر  ۴-3

از    م،یکرد  لیقسمت مراحل اول و دوم را تکم  نیداده شد، در ا  ح یتوض  3بخش  که در    یا توجه به روش محاسباتب

برا   شاخصهر    یبرا    VaRمحاسبه    ی برا  یخطکوانتایل    ونی روش رگرس بر عدم ا  یاستفاده شد.   یی ستایغلبه 

(،  اهی)نقاط س زدهبا ینمودارها  4-1. شکل میروزه استفاده کرد 2٥0 متحرک پنجره لیها، از تحلدر داده  احتمالی

VaR  های  های شاخص ده دهد. باز  ینشان م  یچندک شبکه عصب  ونیرگرس  لی)خط قرمز( را با استفاده از تحل

سایر شاخص  به  نسبت  بیشتری  نوسان  فلزی  و  نفتی  بازار سهام  محصولات  می های  این،  نشان  بر  علاوه  دهند. 

دهند، به عنوان مثال، بحران  های بحرانی نشان می، نوسان بیشتری را در زمان VaRده، روندهای متغیر زمانی باز

واسطه  2020مالی در سال   به  اوکراین در سال    19-کووید  که  دنبال شد.    2022ایجاد شد، توسط جنگ در 

همهبحران  شاخص  19-کووید گیریهای  کل،  در  شاخص  و  شیمیایی  مواد  فلزات،  معدن  سنگ  فلزات،  های 
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پذیری  ها آسیبدهند که این شاخص ها نشان میاند. این یافتهها داشتهپذیری بیشتری نسبت به بقیه شاخص آسیب 

ر این، جنگ اخیر مداوم در اوکراین تحت تأثیر بازار  های بازار نفت و طلا دارند. علاوه ببیشتری نسبت به حساسیت 

تری  ای از عدم اطمینان، بازار رشد نسبتاً سریع بوده است. پس از دوره  19-ر کوویدگیسهام ایران بیشتر از بحران همه 

ها به جز  های بحرانی، مشخص شده است که تمام شاخص دوره در     VARهایکند. با بررسی ارزیابی را تجربه می 

اند. در کل،  ، افت بیشتری را تجربه کرده 2022های سنگ معدن و فلزات، به دلیل بحران جنگ در سال  اخص ش

تر در  قوی   ریزشاند. وجود  شده   2202های بازار سهام دچار افزایش نوسان و نوسانات بیشتری در سال  شاخص 

تأثیر  ک سیستمی است، همانطور که  دهنده افزایش ریسنشان   در همه شاخص ها به طور همزمان  های بحرانیدوره 

 .شدیدتر بوده است  19-کووید  گیری جنگ در اوکراین نسبت به همه

 

 
 منبع: یافته های پژوهشگر 
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شاخص    ،کل  شاخص   یبرا   یچندک  ونی )خط قرمز( برآورد شده با رگرس  VaR(،  اه ینمودار بازده )نقاط س-2شکل  

  شاخص  فلزات،شاخص  ،  ینفتشاخص فرآورده های    ،ییایمیششاخص محصولات  ،  شاخص کل هموزن  ،کل فرابورس 

 .%٥=    آلفا  ،یمحصولات فلز  یهاو شاخص   یفلز   یهاکانه

 

 نتیجه گیری و بحث - ۷

مورد توجه قرار    ویپورتفول  یبخشتنوع  یا یدر رابطه با مزا  ژهیوبه   یانده یطور فزابه  یالمللن یب  یمال  یبازارها   یوابستگ

به حداکثر رساندن بازده   یبرا یمال یهایی دارا ریو سا یجهان یتیبازار کامود نیارتباط ب  زانیدرک م .گرفته است

 (VaR) ارزش در معرض خطر  یریگمطالعه با هدف اندازه نیاست.ا یضرور   سکیکاهش مواجهه با ر ای  ویپورتفول

  ، ییایمیوزن، شاخص ششامل شاخص کل، شاخص کل فرابورس، شاخص کل هم  رانیبازار سهام ا  یهادر شاخص 

  ون یانجام شد. و از روش رگرس  یو شاخص محصولات فلز ،یفلز یشاخص فلزات، شاخص کانه ها ،یشاخص نفت

 .استفاده کرده است  1401مرداد    31تا    139٥بهمن    ٥ها از  شاخص   نیدنباله ا  سکیر  ردبرآو   یبرا  لیکوانتا

در سال    19-کووید  یریگکرد که شامل همه  ییشناسا  ق یرا در طول دوره تحق  یجهان  یمال  یهامطالعه بحران  نیا

مطالعه  نیا ،یانتخاب یهاشاخص  ارزش در معرض خطر. با برآورد شودیم 2022در سال  نیو جنگ اوکرا 2020

نشان داد    جیاست. نتا  دهگزارش کر  نرای شاخص بازار سهام ا  ۸   یبازده و ارزش در معرض خطر را برا   ینمودارها

را با در نظر گرفتن    رانی نمونه در بازار سهام ا  یهاارزش در معرض خطر شاخص   یطور مؤثر به   یشنهاد یکه مدل پ

از    ی ناش  یها نشان داد که بحران جهان  افتهی.  کندی برآورد م  سک،یعنوان عوامل رنفت و طلا به   متینوسانات ق

داشت. با    یجهان  یهابر شاخص   یقابل توجه  راتیآغاز شد، تأث  نیچ  از  2020که در سال    19-کووید  یریگهمه

مانند فلزات، سنگ   یعیشاخص ها نشان داد که صنا ینسبتاً کمتر بود، بررس رانیحال، شوک در بازار سهام ا نیا

ها داشتند. در طول  شاخص   ه ینسبت به بق  یشتریب  یر یپذبیآس  یکل  یهاو شاخص   ها،ییایمیو ش  یمعدن فلز

به نسبت   یشوک قابل توجه رانیا هیآغاز شد، بازار سرما  نیجنگ در اوکرا لهیوسکه به  2022سال  یجهان  حرانب

نفت    مت یکه در آن ق  19-کووید  یریگاز همه  یرا تجربه کرد. برخلاف بحران ناش  19-دیکوو  یریشوک همه گ

.  افتندی  شیطور همزمان افزانفت و طلا به  یجهان  یهامتیبحران ق   نیدر ا  افت،ی  شیطلا افزا  متیو ق   افتیکاهش  

  مت یکاهش ق  ریکمتر تحت تأث  یطور نسببه  رانیگرفت که بازار سهام ا  جهینت  توانی مشاهدات، م  نیبر اساس ا

تر هستند. لازم به ذکر است که نوسانات  حساس  ینوسانات نیبه چن عیصنا یو تنها برخ ردیگینفت قرار م یجهان

و    ی )طاهر   یهاافته یبا    جینتا  نیدارد.و ا  رانیبازار سهام ا  یهابر شاخص   یو قابل توجه  میمستق  ریطلا تأث  متیق

است،    یگذار هیسرما  یبا بازار سهام برا   یبازار مواز   کیبازار طلا    نکهی( همسو است. با توجه به ا1402همکاران،  

  ن،ی در برابر تورم توجه کنند. بنابرا  یعدفا  یعنوان سپرکه به بازار طلا به  شودیم  هیتوص  رانیدر ا  گذارانه یابه سرم

  لی دقت تحلطلا را به  ینوسانات بازار جهان  گذارانه یاست که سرما  یضرور  و، یپورتفول  سکیمؤثر ر  تیریمد  یبرا 

نفت با    متینوسانات ق  یر یگیاز ارزش در معرض خطر آن انجام دهند. در مقابل، پ  یقیدق  یهاینیبش یکرده و پ

برخوردار است و   یکمتر  تیداشته باشد، از اهم  رانیبر بازار سهام ا  یمیمستق  ریتأث  رسدینظر نمبه  نکهیتوجه به ا

  ی نهادها   گذاران،است ی س  یبرا  هاافتهی  ن یدارد. ا  ی( همخوان1391و همکاران،    نی)شهباز  جیمطالعه با نتا  نیا  جینتا
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مال  ریو سا  ویپورتفول  رانیمد  گذاران،ه یسرما  ،ینظارت بازار  ا  یادیز  تیاهم  یفعالان  به   تواند یم  قیتحق  نیدارد. 

 .دهند  حیتوض  ها رابازده   یهمزمان  دهی کمک کند که عوامل پد  یساختار   یو اقتصاد  یمال  یهاتوسعه مدل 
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Abstract 
The financial markets are currently facing uncertain circumstances, which is increasing their tail risk. 

The study looked at 8 stock market indices using a quantile regression approach from 24 July 2017 to 

22  August 2023. The findings demonstrated that the proposed model effectively estimated the value at 

risk of the sample indices of the Iranian stock market while considering oil and gold price fluctuations 

as risk factors. The results showed that the global crisis of the COVID-19 pandemic, which began in 

China in 2020, had significant impacts on global indices. However, the shock was relatively worse in 

the Iranian stock market, particularly in some industries such as Metals, Metal ores, and Chemicals, 

and the Overall indices had greater vulnerability than the rest of the indices. During the global crisis in 

2022, which was triggered by the war in Ukraine, the Iranian capital market experienced a significant 

shock. 
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