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 چكيده

جهت بررسي سرايت پذيری ريسك سيستميك در بازارهای مالي ايران مي باشد. در طول مقاله کنوني ،

زا مانند تحريم متأثر بوده و هم از های برونساليان اخير بازارها ازجمله بازارهای مالي ايران هم از جانب شوک

ی واثر عدم تقارن بر ريسك سيستميك . شناخت صحيح از درک ميزان اثرگذارانددهيد بيآسزا های درونشوک

در حوزه های مالي بسيار حائز اهميت مي باشد. با توجه به اينكه اطلاعات به صورت يكنواخت و يكسان بين 

بازيگران در بازار توزيع نمي شود، اين عدم تقارن باعث سرايت و انتقال  شوک از بازاری به بازار ديگر  مي شود. 

به بازار ديگر انتقالي پيدا ميكند با وقفه ای صورت ميگيرد که شناخت و روند شناسايي  ميزان شوک که از بازاری

دقيق اين وقفه ها مي تواند از بروز بسياری از ناملايمات جلوگيری به عمل آورد. در اين رساله از مدلهای همزمان 

2و تغييرات کو واريانس 1مولتي گارچ
ناسايي سريات پذيری و اثرات آن استفاده شده که نوآورترين متد برای ش  

بروز انواع  طيدر شرا گريكدي تينقش هر بازار در تقو یفايامكان ا يبررس در نهادها خواهد بود. به منظور

در گردد.  يبازارها بررس نيب سكير یريپذتياست تا سرا ازين يثبات مال جاديو ا يو خارج يداخل یهاتكانه

 تواندينقطه قوت مطرح گردد و هم م كيعنوان به توانديم يمال یبازارها نيارتباط بکه گفت  توانيم مجموع

 ی حاضر، بررسياز انجام مطالعههدف . شود نييتب يستميس سكيهمان ر ايبحران و  تيعنوان امكان سرابه

 مطالعه شامل يندر ا يمورد بررس يرهایمتغبود.  رانيا يمال یسرايت پذيری ريسك سيستميك در بازارها

 17/05/1400تاريخ پذيرش:        19/04/1400تاريخ دريافت: 

mailto:Mir.falahshams@iauctb.ac.ir
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از  97-98در طي سالهای ها بود و اطلاعات مربوط به آن نرخ ارز، قيمت نفت و .... های داخلي و خارجي،شوک

. پس از آوری شدجمع بزرگترين هلدينگ نفتيو سيستم مالي در بازارهای مورد نظر بورس و اوراق بهادار 

و پردازش آنها پرداخته شد و   رهايبه محاسبه متغاکسل ار افز نرمبا استفاده از  مورد مطالعه، یهااستخراج داده
استفاده  ايويوزقابل اتكا از نرم افزار  یا جهيبه نت يابياطلاعات حاصله و دست یآمار ليو تحل هيتجز یسپس برا

 ناتنوسا هاینسبت به شوک ك،يواکنش بازار بانك صرف نظر از دوره که نشان داد به دست آمده  جينتا .ديگرد

و از حالت  ي شودرفته رفته تا دوره ششم کمتر م ميارتباط مستق نيدوره  مثبت است که ا ینرخ ارز در ابتدا

 يانگينم کشور با يهبخش بازار سرما يدمنآزمون فر يجبراساس نتا کند.پيدا مي ليشدن م يمثبت به سمت منف

 يسكسهم از ر ينکمتر 8/1رتبه  گينيانبا م يبانك يستمو س يستميس يسكسهم از ر يشترينب 2.9رتبه 

که تلاطم و شوک از بازاری به بازار ديگر تاثير  بودنتايج به دست آمده حاکي از آن  همچنين را دارد. يستميس

 .گزار است
 

 .عدم تقارنريسك سيستمي، سرايت ريسك ،  هاي كليدي:واژه

 

 

 مقدمه -1

باشد و بسياری از ها ميچندوجهي بودن اين بحرانی دهندههای گذشته نشانسال در مالي هایبحران

توانند منشا داخلي و يا خارجي داشته های مالي ميکشورهای فقير و ثروتمند را درگير خود کرده است. بحران

و بياني و  2009رينهارد و روگوف ) های عمومي و يا خصوصي ناشي شده باشندباشند و از بخش

 موثربر فعاليت اقتصادی  شود وميهای اقتصادی زيادی هزينهباعث بروز های مالي بحران (.32019محمدی

کلاسنس و )شوند ميهای مالي باعث بدتر شدن رکودها شوند. بحرانميرکود اقتصادی  باعث ايجادهستند و 

 سكير زانياز م يآگاه ه،يمهم در بازار سرمابسيار از مباحث  يكي(. 20194، بياني  2019همكاران 

بررسي و آن  جادکنندهيعوامل ا سك،يانواع ر يي دقيقشناسامستلزم  سك،يو کنترل ر تيريمد . هاستشرکت

های مختلف المللي، وقوع بحرانباشد. يكي از مشكلات اساسي نظام پولي بينآن مي يکار علت و معلول و ساز

ر کشورهای مختلف است که در بين اين های دوگانه دازجمله بحران ارزی، بحران بانكي، بحران بدهي و بحران
ی دارد. تاکنون تعاريف مختلفي از بحران اژهيوتعداد و اثرات وارده بر اقتصاد اهميت  ازنظرموارد، بحران ارزی 

درصدی ارزش اسمي  25( بحران ارزی را کاهش حداقل 1996مثال فرانكل و روز )عنوانشده است. بهارزی ارائه

درصد از ميزان کاهش ارزش سال گذشته بيشتر باشد. )فرانكل  10ای که حداقل گونهبه نداکردهپول ملي تعريف 

درصد  25( در بحران ارزی علاوه بر حداقل 1998( يا در تعريف ديگری، ميلسي و رازين )2، ص 1996و روز، 

به سال گذشته  ميزان کاهش ارزش نسبت کهینحوبه اندکردهکاهش ارزش اسمي پول ملي شرطي را نيز اضافه 

درصد باشد. ) ميلسي و رازين،  40حداقل دو برابر شده باشد و ميزان کاهش ارزش در سال قبل نيز کمتر از 

است که بحران ارزی  آمدهی نسبت به تعاريف پيشين دارد، ترکلاني از تعاريف اخير که نگاه كيدر( 8، ص 1998
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پاسخگوی حملات سوداگرايانه نباشد و بنابراين ارزش شود که منابع ارزی در دسترس، به شرايطي اطلاق مي

 (  2، ص2011هاچيسون، شدت کاهش يابد. ) گليك وپول ملي به

درنتيجه بر اساس نظريه های گوناگون، سقوط ناگهاني و غيرمنتظره ارزش پول ملي، بحران نرخ ارز را به 
. اين مسئله ممكن است در نظام نرخ ارز ثابت، شناور و نظام بين اين دو اتفاق افتد. اگر نظام ارزی آورديموجود 

يابد. هدف شدت کاهش ميو ارزش پول ملي به شودالمللي ميثابت باشد، بحران باعث از دست رفتن ذخاير بين

از کاهش ارزش پولي ملي انباشت ذخاير يا حفظ ذخاير موجود با تعيين نرخ ارزی است که انگيزه تبديل پول 

دهد. اگر کشوری دارای نظام شناور ارزی باشد، بحران المللي را کاهش ميی ذخيره بينهاپولداخلي به ارز يا 

تواند ايمني هيچ نظام ارزی نمي اگرچهسريع و کنترل نشدني ارزش پولي ملي خواهد بود. نرخ ارز شامل کاهش 

که کشورهايي که پول خود را به پول کشورهای  انددهيعقرا تضمين کند، اما پژوهشگران در زمان حاضر بر اين 

ارز نيز مانند بحران بانكي باشند. بحران نرخ  رتريپذبيآسکنند ممكن است در برابر بحران ارزی ديگر تثبيت مي

( در راستای تشخيص ريسك سيستمي 271، ص2002شود.)گربر،در بيشتر موارد باعث تعميق رکود مي

شده است که های هشدار پيش از موعد بحران طرحهای گوناگون ازجمله شاخصهای مختلفي در قالبشاخص

پذيری ها در قالب ميزان سرايتيستمي شاخصگيرند. در ريسك سامكان وقوع بحران را مورد آزمون قرار مي

ملاحظه های کلان اقتصادی، انحراف قابلتوانند منبعث از تغيير فاحش در شاخصيابند که ميريسك معنا مي

های اعتباری برگرفته از نظام مالي يا اثرات ملاحظه شاخصهای قيمت از روند خود يا افزايش قابلشاخص

مثال عنوانهای مختلفي را در نظر گرفت؛ بهبايست مؤلفهباشد. در انتخاب شاخص ميها دوسويه و بازخوردی آن
عنوان شاخص بحراني شناخته شود اما همان شاخص در يافته بهممكن است يك شاخص در کشورهای توسعه

ان تواند عامل بحران باشد و هم اينكه نشتوسعه دارای کارکرد دوجانبه باشد که هم ميکشورهای درحال

 يافتگي مالي کشور مورد مطالعه قرار گيرد.توسعه

های مختلف فرايند تشكيل بحران سنجش شدت بحران مالي ناشي از سرايت نوسانات مستلزم مطالعه جنبه

گيری شود، فراواني و چگونگي فاصله گيری در مورد اينكه کدام ويژگي از چه نهادهايي اندازهاست. تصميم

گيری بايد های اندازهعلاوه روشهای اساسي است. بهمينان و غيره ازجمله انتخابمشاهدات، تخمين سطح اط

 های خام باشد.آوری دادههای مختلفي در مورد چگونگي جداسازی، تبديل و جمعفرضشامل پيش

ثر زا مانند تحريم متأهای بروندر طول ساليان اخير بازارها ازجمله بازارهای مالي ايران هم از جانب شوک

(. از سوی 1399ی و همكاران، موريت؛ 1399و همكاران،  قربانزاد) انددهيد بيآسزا های درونبوده و هم از شوک

ای هستند که اين پيوندها هم بين بازارهای مالي ديگر بازارهای مالي دارای اثرات متقابل و پيوندهای شبكه

رديابي های جهاني قابلخصوص پيوند بين بورسداخلي مشهود است و هم در پيوند بين بازارهای خارجي به

های زا به دليل عدم وجود پيوند بازار سرمايه با بورسعلاوه، اثرپذيری اقتصاد ايران از متغيرهای بروناست. به

اوراق بهادار جهاني، معاملات بانكي محدود و دريافت تسهيلات خارجي اندک در مقايسه با کشورهای ديگر بر 

و  قربانزادای داخلي بازارهای مالي مشهود است )مدل بسيار کمتر است. اما همچنان اثر شبكهاساس نتايج 

(. درنتيجه تحولات و 1399ی و همكاران، موريت؛ 1394و همكاران، شك  يب يسلمان؛ 1399همكاران، 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

432  

 

 1401بهار  /ويکمچهلشماره  /يازدهمسال 

بازارها دارای ارتباط  های بازدهيتوان انتظار داشت تا نرخهای هر بازار منفك از بازار ديگر نيست لذا ميتلاطم

تواند رفت و برگشتي با يكديگر باشند. همين ارتباط و تأثيرگذاری و تأثيرپذيری دو بازار مذکور از يكديگر، مي

مانند  اشاره موردهای ايجاد شده در هريك از دو بازار بديلي برای مهار و جلوگيری از گسترش تلاطمظرفيت بي
ديگر تعامل سازنده عبارتان تأثيرپذيری آن از بازار پول و بالعكس، ايجاد نمايد. بهبازار سرمايه با استفاده از امك

را توسط بازار سرمايه در شرايط وقوع بحران در بازار  5گيرتواند امكان ايفای نقش ضربهبين دو بازار مذکور مي

پذيری نوسانات مختلف نهادی يا بازاری که در قالب مفاهيمي مانند پول )و بالعكس( فراهم کرده و از سرايت

ر، پو يلانيگشوند جلوگيری نمايند )طرح مي8پذيری بازاریسرايت ،7پذيری نهادی، سرايت6ريسك سيستمي

در  -(. جهت بررسي امكان ايفای نقش هر بازار در تقويت يكديگر1396ي و همكاران، شميکل یمهدو؛ 1398

پذيری ريسك بين بازارها های داخلي و خارجي و ايجاد ثبات مالي نياز است تا سرايتشرايط بروز انواع تكانه

ك نقطه قوت مطرح گردد و عنوان يتواند بهتوان گفت، ارتباط بين بازارهای مالي ميبررسي گردد. بنابراين مي

عنوان امكان سرايت بحران و يا همان ريسك سيستمي تبيين شود تا جايگاه خود در مبحث تواند بههم مي

 اقتصاد ترسيم گردد.

سرايت پذيری ريسك سيستميك در  ی حاضر، بررسيبا توجه به مطالب ارائه شده، هدف از انجام مطالعه

 بود. رانيا يمال یبازارها

 

 مباني نظري -2

 اثر بازار ارز بر بازار غير متشكل پولي -2-1

ي رماليغهای عنوان يك ريسك مالي، در کنار بسياری از ريسكاخير در اقتصاد ايران به هایسالنوسانات ارزی 

ديگر همچون تحريم، شرايطي را ايجاد نموده که منجر به انقباض در بخش واقعي اقتصاد و بروز تلاطم در ديگر 

بازارهای مالي گرديد. در اين ميان اثرپذيری شبكه بانكي ايران از اين نوسانات يكي از مسائل مهمي است که 

های مالي باشد. از سوی ی ايران در برابر بحرانهادهنده ميزان استحكام بانكتواند نشانپاسخگويي به آن مي
ديگر نظام مالي بانك محور ايران که در آن به دليل در هم تنيدگي با نظام مالي جهاني، استانداردهايي نظير 

ی هاهيروها و تعيين حيطه فعاليت هريك از آنان، قوانين و مقررات مربوط به ورشكستگي، تفكيك انواع بانك

ي برای مأمني شكل نگرفته، در اکثر موارد به خوببهحسابداری منطبق بر رهنمودهای جهاني و نظاير آن، 

ميل به ورود به بخش واقعي و ديگر بازارهای مالي دارد. ) پورپاشا  ترکمو منابع آن  شدهليتبدگذاری سرمايه

 (2، ص1395وافضلي، 

 

 اثر بازار ارز بر بازار بيمه -2-2

و سنجش کانال آثار شوک ارزی بر بازار بيمه همانند دو بازار سرمايه و پول مشخص نيست؛ اما شايد تشخيص 

های دولتي شرکت غالباًهای اصلي بيمه، بتوان بر اساس چند مقدمه به توصيف اين رابطه اشاره کرد. اولاً، شرکت
، درآمدهای نفتي بر ثالثاًي وابسته است؛ هستند؛ ثانياً، بخش شايان توجه از درآمدهای ايران به درآمدهای نفت
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، بودجه دولت به نفت و درآمدهای ارزی نفت وابسته است و بر رابعاًشوند؛ اساس نرخ ارز سنجيده و گزارش مي

توانند از مجرای درآمدهای ارزی نفت بر بودجه و ی ارزی ميهانوسانشود. درنتيجه، اين اساس بسته مي

 (479، ص 1396اثرگذار باشند. ) محمدی اقدم و همكاران،  ميرمستقيغطور يمه بههای بدرنهايت درآمد شرکت

 

 پژوهششناسي روش  -3

به منظور انجام  .بود يهمبستگ يفياز نوع توص يبوده و از بعد روش شناس یاز لحاظ هدف کاربرد اين مطالعه

 يهآزمون فرض برآورد مدل و یبرا ترکيب شده یبه  روش  داده ها ياقتصادسنج  یاز  الگوی حاضر، مطالعه

ها، داده ييمانا،مدل  یمربوطه شامل معنادار هاینآزمو يقداده ها از طر يلتحلو  يهاستفاده شد. تجز

 که شامل مطالعه يندر ا يمورد بررس يرهایمتغاطلاعات مربوط به  گرفت وانجام  يتنرمال ي،خودهمبستگ

از بورس و اوراق  79-98سالهای  که درقيمت نفت  ونرخ ارز داخلي و خارجي،وارد شده به بازار اعم از های شوک

داده  اين مقاله ،. روش گردآوری اطلاعات جامعه آماری در آوری شدبازارهای مالي جمعبهادار و سيستم مالي 

تجزيه و تحليل مدلهای  بودند.اوراق بهادار شده در بورس  يرفتهپذ نفتيهلدينگ و بانك،  بيمه،های مالي شامل 
 يلو تحل بوده يدادیداده ها پس رو يتماه انجام شد . با استفاده از نرم افزار  ايويوزدر اين مطالعه سيستميك 

در سه بازار پول،  یارز مخصوصا از نوع  تلاطم شوکو  يتامكان سرادر هر مرحله انجام و  يستميس يسكر

دوطرفه  ی اشاره شده کاملابازارها ينبو انتقال آنها  اناتنوس پذيریيتسرامسير و  ه گرديدمشاهد يمهو ب يهسرما

 .بود

 

 متغيرهاي مورد مطالعه -1-3

 يمال يستمس يكدر کل  ي،احتمال سقوط ناگهان یبه معنا ي،در دانش مال 9يستميس يسكرريسك سيستمي:

 در حقيقت اثر دمينو وار از يك حوزه به حوزه ديگر مي باشد. .باشديم

. باشديم يگرد یکشور، به کشورها يكدر  یمهم اقتصاد ييراتاحتمال گسترش تغ يبه معن سرايت ريسك:

در بازار  يتاز انواع سرا يك. هر شوديم یبنداطلاعات، طبقه يتطرف معامله و سرا يتبه دو نوع سرا يتسرا

 خواهد شد. يتهدا يستميس يسكبه سمت ر يتمورد نظر، در نها يمال

 يگراز طرف د یبهتر يا يشترطرف معامله اطلاعات ب يكکه در آن  يمعاملات يبه بررس :10عدم تقارن اطلاعاتي

 تواندياوقات م يکه گاه شودينوع عدم توازن قدرت در معاملات م يك يجادباعث ا يدهپد ين. اپردازديدارد م

 نجامد.يحالت به شكست بازار ب يندر بدتر ياباعث خراب شدن معاملات، 
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 هايافته -4

 توصيفي متغيرهاي مدل هايآماره بررسي -1-4

باشد. بنابراين های توصيفي ميشاخصی اولين قدم در هر تحليل آماری و تجزيه و تحليل اطلاعات، محاسبه

های مرکزی، پراکندگي و ها شامل شاخصبرای ورود به مرحله تجزيه و تحليل اطلاعات، آماره توصيفي داده

 ( درج شده است.1-4انحراف از قرينگي محاسبه گرديده و نتايج در جدول )

 
 هاي تحقيقآماره توصيفي داده-1-4جدول 

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها

Value 
(BANK) 

830.49 823.10 1365.20 477.30 288.31 

Value 
(INVES) 

3124.59 2971.30 5591.80 1829.50 1027.92 

Value 
(INSUR) 

6192.66 5652.30 12100.50 4186.20 1923.91 

Value 
(USD) 

109760.9 116902 167650 42000 28033.71 

Value 
(PETRO) 

671372.9 671876 1091050 105676 228106.8 

 

 مدل گارچ -2-4

 يافته تعميم يرگرسيون خود شرطي ناهمساني الگوی از های نرخ ارزی و قيمت نفتبرای تعيين شوک

(GARCH) رهيافت از استفاده با ابتدا که است صورت اين به کار روش د.گردي استفادهGARCH  جهت معياری 

 محاسبه برای متفاوتي معيارهای از مختلف مطالعات در. گرديد محاسبه و قيمت نفت ارز نرخ شوک سنجش

 انحرافات متحرک، ميانگين معيار انحراف به توانمي معيارها دست اين از و است شده استفاده ارز نرخ پذيرینوسان

 الگوی وجود اين با د.اشاره کر  (GARCH)يافته تعميم رگرسيوني خود شرطي ناهمساني الگوی و روند از

 مختلف مطالعات رد هاروش ساير به نسبت آن برتری به توجه با يافته، تعميم خودرگرسيوني شرطي ناهمساني

های نرخ تعيين شوک برای GARCHالگوی  از مطالعه اين در اساس اين بر ت.اس گرفته قرار استفاده مورد بيشتر

 .کنيممي استفاده ارزی و قيمت نفت

 بار اولين برای  (Engel,1982)انگل توسط که باشدمي ARCH(q)مدل شرطي واريانس مدل ترينساده 

 مورد متغير واريانس طريق اين از تا داد ارائه شرطي ميانگين معادله کنار در را ایمعادله چنين وی. گرديد پيشنهاد

 توسط  GARCH يا  ARCHيافته مدل تعميم ت.ياف توسعه و تعديل ديگر افراد توسط مدل اين .کرد برآورد نظر

 توانمي زير شكل به را مدل ،است کرده معرفي بالرسلف آنچه اساس بر .گرديد مطرح  (Bollerlev, 1992)بالرسلف

 :داد نشان
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ht  = ω + ∑ βjht−j

q

j=1

+ ∑ εt−j
2

p

j=1

                                                                          (1) 

 

 است. برای مدل t εشرطي واريانس   ht دوم معادله و 11ميانگين معادله دهنده، نشان معادله اولين (1) رابطه در

GARCH(p,q)   ،باشد برقرار زير شرط که آمد خواهد دست به شرطي واريانس صورتي دربا مرتبه بالاتر:  

 

1 − ∑ αj

q

j=1

− ∑ βj

p

j=1

> 0                                                                                         (2) 

 

 .شودمي استفاده مختلفي معيارهای از GARCH مدل ترينمناسب آوردن دست به برای است ذکر به لازم

 

 
  GARCHمدل -2-4جدول 

LBANK  

 معناداري tآمارۀ  ضريب هامتغير

LINVES 2.50- 114.97- 0.000 

LINSUR 1.00 313.07 0.000 

LUSD 1.01- 14.99- 0.000 

LPETRO 2.45 28.38 0.000 

LAC 1.17- 25.91- 0.000 

C 8.35- 465.56- 0.000 

 0.99 ضريب تعيين 

 0.99 ضريب تعيين تعديل شده 

 2/ 09 واتسون –آمارۀ دوربين  

 
   

 ييدأت به توجه باپرداخته شده است.  های نرخ ارزی و قيمت نفتتعيين شوک برای مدلسازی به مرحله ايندر 

 در و شده بررسي متفاوت هایمدل  (SBC)بيزين – شوارتز معيار زا استفاده با همچنين و  ARCHاثرات وجود

و بهترين الگو برای مدلسازی شوک  GARCH(1,1)بصورت  ارز نرخ شوک مدلسازی برای الگو بهترين هايتن

 .آمد دستب GARCH(1,0)صورت  بهقيمت نفت 

محاسبه شده برای سيستم و هر  CoVaR شود. جدول زيرهر بخش مالي نيز محاسبه مي CoVaR در مرحله بعد

 دهد.سيستمي( را نشان ميدرصد و تفاضل ريسك  50درصد، 1سه بخش مالي سرمايه، بانك و بيمه در کوانتيل 
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 و بيمه سيستم، سرمايه ، بانك CoVaR -3-4جدول 

CoVaR  سيستم، بانك، بيمه و

 بورس
 درصد 50كوانتيل  درصد 1كوانتيل 

مقدار ارزش در معرض ريسك 

 شرطي تفاضلي

CoVaR tsystem│i 0054 / 049/0 098/0 

CoVaR Invest 0065/0 050/0 041/0 

Banks CoVaR 0050 /0 039/0 021/0 

Insurance CoVaR 0034 /0 032/0 045/0 

 های پژوهشماخذ: يافته

 

در ادامه آزمون معناداری اختلاف بين ارزش در معرض ريسك شرطي سه بخش مالي سرمايه، بانك و بيمه با در 

درصد به عنوان وضعيت نرمال  60درصد، 55  درصد، 50درصد،  45درصد،  40کوانتيل يعني  5نظر گرفتن 

های مرتبط  CoVaR نشان داده شده است. در اين آزمون فرضيه صفر عبارت است از برابری توابع توزيع تجمعي

 درصد: 50درصد و  1های با کوانتيل

 

  H0 : ΔCoVaRsystem│i(q) = CoVaRsystem│i(1%) − CoVaRsystem│i(50%) = 0  
 

    H1   : ΔCoVaRsystem│i(q) = CoVaRsystem│i(1%) − CoVaRsystem│i(50%) ≠ 0 
 

 

 آزمون اختلاف معنادار بين ارزش در معرض ريسك شرطي تفاضلي -4-4 جدول

 وضعيت ريسك
∆𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑 
 سرمايه

∆𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑 
 بيمه

∆𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑 
 بانك

∆𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑 
System 

Normal situation 

 درصد 1کوانتيل 

 درصد 40کوانتيل  -0/ 05 -0/ 016 010/0 -023/0

 درصد 45کوانتيل  -049/0 -020/0 023/0 -015/0

 درصد 50کوانتيل  -072/0 -034/0 022/0 -025/0

 درصد 55کوانتيل  -075/0 -035/0 024/0 -027/0

 درصد 60کوانتيل  -081/0 -038/0 025/0 -030/0

 -0/ 065 -028/0 0/ 0208 -024/0 ميانگين
 012/0 0061/0 0/ 0051 008/0 انحراف معيار  

 

های های مالي در کوانتيل( اختلاف ارزش در معرض ريسك شرطي را برای هر يك از بخش3-4نتايج جدول )

دهد که در اين حالت مقداراختلاف ارزش در درصد نشان مي 60درصد و  55درصد،  50درصد،  45درصد،  40

دار های مالي با کل سيستم يكسان نيست. لذا فرضيه صفر ميني بر عدم اختلاف معنامعرش ريسك شرطي بخش
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شود. با توجه به بين ارزش در معرض ريسك شرطي اين سه بخش رد شده و فرضيه مقابل پذيرفته مي

به معنای ريسك سيستميك   CoVaR∆لحاظ آماری معني دار است و ايندر نهادهای مالي از  CoVaR∆اينكه

است. لذا سرايت پذيری بحران در نهادهای مالي امكان پذيراست و اين عوامل)نرخ ارز( در ايجاد سرايت نقش 
 دارند.

 

 قطري برداري مدل گارچ -3-4

 خوبي سازی تفاوت حداقل جهت  GARCHو  ARCHمحاسبه  برای بهينه وقفه اطلاعاتي، معيارهای از استفاده با

 کوچكترين وقفه با اين .است نرمال توزيع با DVECH( 0,1استيودنت) tنرمال و  توزيع حالت دو در مدل، برازش

و  35.42شوارتز  اطلاعاتي ، معيار 34.12اطلاعاتي آکائيك  معيار دهد. برایمي رخ اطلاعاتي معيار هر برای مقدار

 در گارچ بهينه وقفه تعيين اطلاعاتي مقاديرمعيارهای .باشدمي مقدار کمترين  34.61کوئين هنان اطلاعاتي معيار

 :است آمده ذيل جداول

 

 براي بازار سرمايه نرمال توزيع فرض با VECHمدل  اطلاعاتي معيارهاي مقادير5-4جدول
multivariate Normal distribution 

VECH 
ARCH 0 1 1 1 2 2 

GARCH 1 0 1 2 1 2 

Log likelihood 768.9- 780.27- 766.60- 852.55- 842.12- 840.05- 
Avg. log 

likelihood 
5.45- 5.53- 5.43- 6.04- 5.97- 5.95- 

Akaike info. 

criterion 
34.12 34.60 34.23 38.19 37.74 37.91 

Schwarz 

criterion 
35.42 35.90 35.81 39.96 39.52 39.92 

Hannan-Quinn 

criter 
34.61 35.09 34.85 38.86 38.41 38.67 

 ماخذ: يافته های تحقيق

 

 استيودنت براي بازار سرمايه tفرض با VECHمدل  اطلاعاتي معيارهاي مقادير -6-4جدول 
multivariate t-student distribution 

VECH 
ARCH 0 1 1 1 2 2 

GARCH 1 0 1 2 1 2 

Log likelihood 704.21- 738.08- 825.76- 737.19- 738.69- 741.35- 
Avg. log 

likelihood 
4.99- 5.23- 5.85- 5.22- 5.23- 5.25- 

Akaike info. 

criterion 
31.43 32.85 36.84 33.32 33.39 33.75 

Schwarz 

criterion 
32.77 34.19 38.41 35.13 35.20 35.80 
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multivariate t-student distribution 
VECH 

Hannan-Quinn 

criter 
31.93 33.35 37.43 34.008 34.07 34.52 

 های تحقيقماخذ: يافته

 

 خوبي سازی تفاوت حداقل جهت TARCHو  ARCHمحاسبه  برای بهينه وقفه اطلاعاتي، معيارهای از استفاده با

و   DVECH  ،BEKKبرای هر سه مدل TARCH( 1,0استيودنت )  tنرمال و  توزيع حالت دو در مدل، برازش

CCC بهينه وقفه تعيين اطلاعاتي مقاديرمعيارهای .به عنوان بهترين برآورد انتخاب شدTARCH  ذيل جداول در 

 است: آمده

 
 براي بازار سرمايه TARCHمدل  اطلاعاتي معيارهاي مقادير-7-4جدول 

TARCH 
 

DVECH BEKK CCC 
Normal t-student Normal t-student Normal t-student 

ARCH 0 0 0 0 0 0 

GARCH 1 1 1 1 1 1 

Log likelihood 848.52- 877.78- 798.46- 798.46 748.42- 758.46- 

Avg. log 

likelihood 
6.01- 6.22- 5.66- 5.66- 6.64- 5.26- 

Akaike info. 

criterion 
37.51 38.79 35.29 35.29 34.24 36.29 

Schwarz 

criterion 
38.81 40.13 36.51 36.51 35.55 37.51 

Hannan-Quinn 

criter 
38.00 39.30 35.75 35.75 36.75 36.75 

 های تحقيقماخذ: يافته

 

 پيشنهادها و نتايج -5

. مقاله  های مختلف نظام مالي وجود داردها و بخشدر نظام و پروسه مالي ايران همبستگي بالايي بين ريسك

پذيری ريسك سيستميك در بازارهای مالي ايران مي باشد. نتايج نشان مي دهد کنوني جهت بررسي سرايت 

، بيشترين ميزان ريسك و بخش بانك با 2.9بخش سرمايه با دارابودن ميانگين ارزش در معرض ريسك شرطي 

باشد. اختلاف ارزش در معرض ريسك کمترين ميزان ارزش در معرض ريسك شرطي را دارا مي 1.8ميزان 

 60درصد و  55درصد،  50درصد،  45درصد،  40های های مالي در کوانتيلبرای هر يك از بخش شرطي را

های مالي با کل دهد که در اين حالت مقداراختلاف ارزش در معرش ريسك شرطي بخشدرصد نشان مي

اين سه دار بين ارزش در معرض ريسك شرطي سيستم يكسان نيست. لذا فرضيه صفر ميني بر عدم اختلاف معنا

در نهادهای مالي از لحاظ آماری معني  CoVaR∆شود. با توجه به اينكهبخش رد شده و فرضيه مقابل پذيرفته مي

به معنای ريسك سيستميك است. لذا سرايت پذيری بحران در نهادهای مالي امكان   CoVaR∆دار است و اين
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م به توضيح است مقادير به دست آمده برای اين پذيراست و اين عوامل)نرخ ارز( در ايجاد سرايت نقش دارند. لاز

با  مي باشد. 012/0و  0061/0، 0051/0، 008/0بيمه ،بانك و سيستم به ترتيب اختلاف در بازارهای سرمايه،

توجه به اينكه مجموع  نتايج حاصل از تخمين مدل به روش رگرسيون کوانتيل نشان داد که سهم ارزش در 
بوده که ارزش در معرض ريسك  045/0و بيمه  021/0، بانك 041/0ابر با معرض ريسك شرطي سرمايه بر

ريسك سيستمي در نظام مالي کشور با جمع  باشد. بنابراين،شرطي بخش سرمايه و بيمه بيشتر و بانك کمتر مي

 پيشنهاد مي گردد،های فعال در آن ) سرمايه، بانك و بيمه( تفاوت معناداری دارد. جبری ريسك هر يك از بخش

های مزبور را بر پولي و مالي در سطح کلان، آثار ناشي از تصميم هایسياست گذاران هنگام تدوين سياست

های برنامه ريزی نشده و غير منتظره اعمال سياست ساير بازارهای مالي مد نظر قرار دهند.  شاخص بازار سهام و

ازارهای مالي از جمله بازار سهام شود. هر چقدر اندازه دولت در ثباتي در ب از سوی دولت مي تواند منجر به بي

در اقتصاد  منابع ايجاد شوک مي تواند گسترده تر باشد و به تبع آن نابساماني بيشتری، اقتصاد بزرگتر باشد 

ايجاد کند. همان طور که نتايج تجزيه واريانس نشان داد، در بلند مدت بيشترين نوسانات شاخص قيمت سهام 

باط مالي در دولت و ضشود. با توجه به اين امر، تلاش برای ايجاد انتوسط شوک سياست مالي توضيح داده مي

برخوردار  های مالي غير منتظره و پيش بيني نشده از اهميت زيادی در بازار سهام ايرانپرهيز از اعمال سياست

ستهای پولي انبساطي و حجم پول در پيشنهاد مي گردد در تحقيق های آتي نظريه ها در خصوص سيااست. 

  گردش به عنوان پارامترهای جانبي در نظر گرفته شوند.
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