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Abstract 

The international spillover remarkably affects the asset markets risks mainly through macroeconomic variables in Iran`s 

economy. To assess it, we evaluate VaR of assets market during 1990-2015.The results underscore the VaR which are 

statistically computed by the nonparametric approaches are considered more efficient than parametric approaches due to 

lower standard deviation and coefficient of variation as well as a better reflection of cyclical shocks.The Causality test 

indicates the foreign exchange VaR causes the stock price VaR while the stock price VaR simultaneously causes the 

mortgage price VaR.The impact of macroeconomic variables on the assets market VaRs is also estimated by the causality 

test as the output growth adversely inspires the VaRs of mortgage price and foreign exchange rate. Meanwhile, money base 

is constantly stimulated by the assets market VaRs in the short and medium term owing to money base. As a consequent, 

reduction in foreign exchange market risk lead to a reduction in other assets market risk and eventually overall economy. 

Therefore, it is desirable to design complementary mechanisms to fulfill the task. 
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 قدمهم

 ادواری نکااردن سااویهت ۀواسااط هباا هااا بااازار دارایاای

و پااول، همااواره در معاارض  عواماال تولیااد  ی بازارهااا

همچناین ایان بازارهاا     .داردقرار  مقطعی های منظم تکانه

 هاای  بخش 9های یتعادل بیهای ناشی از  تکانهدر معرض 

زا  هاای پاولی تاورم    در کنار سیاسات  ،خارجی و عمومی

)کااهش   قیمات نفات   منفای های  تکانهه است. شتقرار دا

دولات و   ۀلیااتی بودجا  تاراز عم  ،طور همزماان  هب قیمت(

عدم تعاادل  های خارجی کشور را دچار  پرداخت ۀموازن

خاالص دارایای خاارجی و نیاز      با که عموماً کرده است

 ۀزمینا  ،ترتیاب  هبا  1خالص بدهی دولت به بانک مرکزی

کاال و سااط   پااولی، نقاادینگی، تقاضااای ۀافاازایش پایاا

اسات. افازایش ساط     ه کارد ها را فاراهم   عمومی قیمت

ها  با ناپایداری نرخ رشد قیمت ها که بعضاً عمومی قیمت

جااایگزینی  ۀتغییاار در هزیناا بااا ،اساات نیااز همااراه بااوده

های حقیقی و  گذاری ترکیب سرمایه سو،یکها از  دارایی

علات اثار    هب ،دیگر سویو از  کردهثر أمالی اقتصاد را مت

توزیا  ثاروت و درآماد را باین      ،ر ثاروت دقیمتی تورم 

هاای   ی )دولات، بنگااه و گاروه   نهادهای مختلف اقتصاد

. در داده استثیر قرار أمختلف درآمدی خانوار( تحت ت

 یتعااادل باای ثر از أهااا متاا چنااین شاارایطی، بااازار دارایاای

های مختلاف اقتصااد کالان )حقیقای، خاارجی و       بخش

های قیمتی باین بازارهاای    تکانهانتقالی  آثاراسمی( و نیز 

ت و کااالا( )پااول، ارز، طاالا، ساارمایه، مسااتغلا  مااذکور

داشته اسات.  قرار ادواری  های اختلالهمواره در معرض 

در شرایط مذکور  های اختلال ۀاندازه، تواتر و طول دور

 متفاوت بودههمواره المللی  مختلف اقتصاد داخلی و بین

باین   ،هاا  آثار انتقاالی تکاناه   ساز و کاردر کنار که  است

 .  شودبررسی باید  های مختلف  اراییبازار د

                                                           
1 Imbalance  

که دولت  ای گونه به ؛صورت غیر مستقیم بوده است این مهم به 9311از سال  1

 .بدهکار شده است های تجاری به بانک مرکزی های تجاری و بانک به بانک

هاای   بخش ۀثر از توسعأمت ،سوها از یک مت داراییقی

و از داخلای  گیری سیاست پاولی   مالی و حقیقی و جهت

تحااولات بازارهااای مااالی   دسااتخوش  ،دیگاار سااوی

کاه   اسات المللی و اخبار مختلف داخلای و خاارجی    بین

و غیرماالی را  هاای ماالی    باازار دارایای   ،طور همزماان  به

گیاری   ماذکور، جهات   های لفهؤ. در میان مدکن میثر أمت

در ثباات باازار   تاری   نقاش گساترده   ،های پاولی  سیاست

سیاساتی   ۀتغییار نارخ بهار    ؛ یعنی باا استداشته ها  دارایی

 ۀزمینا  ،هاای پاولی و اعتبااری    کال   غییرمدت و یا ت کوتاه

اهااداف تحقاا  ینااد افرو نیااز تسااهیل  هااا نوسااانکاااهش 

ۀ ، پایااداری موازناا گااذار پااولی )ثبااات مااالی   سیاساات

، 4 ] ناادک ماایقیمتاای( را فااراهم  ثبااات و  هااا خااتپردا 

هار یاک    آثار، اندازه و تواتر . تفکیک جهت[43،1،15 

ینااد افریااک الاازام عملیاااتی در  ،هااای مااذکور لفااهؤاز م

افزایش قیمت اوراق که  ای گونه به ؛گذاری است سیاست

بهااادار ناشاای از بهبااود متغیرهااای ساااختاری، تحااولات  

هاای   ی ناشای از هزیناه  داخلا  مالملل و یا تاور  اقتصاد بین

پولی را  گذار سیاستسه واکنش مختلف  ،تولید ۀفزایند

 . [49] دنبال خواهد داشت به

اسااتدلال کاارد کااه روناا  بااازار   گونااهتااوان این ماای

 ؛علامت قوی برای وجود رون  اقتصااد اسات   ،ها دارایی

کااارگیری  هباا ،در ایااالات متحااده  ،عنااوان نمونااه  بااه

ی در کناااار اصااالاحات هاااای کارآماااد پاااول سیاسااات

رون  قیمات  های  ترشدن چرخه طولانی ۀزمین ،ساختاری

کاه   ای گوناه  باه  کارده اسات؛  را فراهم  ها در بازار دارایی

چهاار   درفصل  98به  96 تدریج از بهرون  مذکور  ۀدور

افزایش که با  تاس افزایش یافته 1555منتهی به سال  ۀده

نساابت گااذاری و نیااز  شااکاف تولیااد، ساارمایههمزمااان 

 ناخالص داخلی باوده  گذاری در مسکن به تولید سرمایه

)باااالاتر از روناااد بلندمااادت( کاااه هماااواره باااا  اسااات
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زماان هماراه   های انبسااطی پاولی و اعتبااری هم    سیاست

هااای  دورهدر همااین راسااتا، اغلااب  .[8و  ۷ ] بااوده اساات

بلکااه تنهااا  اساات؛ بااا رشااد تااورم همااراه نبااوده    روناا 

دمادت و یاا اهاداف    نوناد بل به ر محدودی های انحراف

 گاذار  سیاست ،به بیان دیگر ؛ی داشته استگذار سیاست

سااز و کاار انتقاال پاول بار تاورم را        است پولی توانسته

محادودی کاه تاورم      های دوره ،این با وجودعقیم کند. 

تشدید تولید )تورم سمت عرضه(  ۀزایش هزینناشی از اف

ثبااتی ماالی    ، بای یشتربتورمی  های انحرافبا  است، شده

گذاری حقیقای   بیشتر و نیز کاهش شدید تولید و سرمایه

. در چناااین شااارایطی، واکااانش  ه اساااتهماااراه باااود

کاه باا    هاا  های باازار دارایای   پولی به تکانه گذار سیاست

علات   ، باه است همراه بودهدر این بازارها   افزایش قیمت

پاولی )حتای    هاای  سیاستها از  ثیرپذیری بازار داراییأت

اصااطکاد در بااازار اعتبااارات و بااروز  نبااودیط در شاارا

 اسااتناپااذیر پرهیزهااای غیرساااختاری اساامی(   تکانااه

 [.98 و 9۷ ،96 ،93 ]

گیاری   شاکل فرایناد  سیاست پاولی باه    ۀبهین واکنش

امکاان تفکیاک    نباود علات   باه ها  حباب در بازار دارایی

های ساختاری و سیاست پولی بر قیمات   لفهؤدقی  آثار م

گیاری سیاسات    جهات  زیرا ؛استر دشوار ها بسیا دارایی

هاا ناشای از    پولی در شرایطی کاه بهباود قیمات دارایای    

ناشاای از وری و یااا انتظااارات خوشاابینانه   افاازایش بهااره

 باا متفااوت   کااملاً های جدید کسب وکار باشد،  فرصت

انبسااطی   هاای  سیاسات ر تاورمی  اه آثا است کا شرایطی 

، 9۷ ] دارد هاا را در پای   رشد قیمات دارایای   ۀزمین ،پولی

قیماات بااه هااای غیرساااختاری  تکانااهاصااابت . [49 و 98 

ثبات تاورم و  گذاری برای  سیاستها به همسویی  دارایی

منجار  ها با حداقل عدم تقارن زماانی   ثبات قیمت دارایی

کااه همسااویی مااذکور در   در حااالی ؛[41 ] شااده اساات

های قیمتی سمت عرضه با عدم تقارن  شرایط بروز تکانه

در  اسات. هاا هماراه    تری در بازار دارایای  تردهزمانی گس

سااز   زمیناه  ،طاور همزماان   وق بهفهای  شرایطی که تکانه

تولیاد و  مالی، باروز بحاران، کااهش     تشدید عدم تعادل

 ،ثرؤاتخاذ یک سیاست پاولی ما   ،دونها ش ثباتی قیمت بی

 [.99 ، 95 ] بسیار دشوار خواهد بود

 ،ر آنهاا دثر ؤم ملعواها و  ارتباط متقابل بازار دارایی

ر داثرگااذار  عواماالانتقااال داخلاای  ۀدو حااوز پیرامااون

 آثاار المللی در قالاب   ها و نیز پیوستگی بین قیمت دارایی

المللاای و بازارهااای دارایاای  انتقااالی میااان بازارهااای بااین

داخلااای اسااات. ارتبااااط بازارهاااای دارایااای داخلااای و 

طاور   ای، به سرمایه-با گسترش مبادلات مالی ،المللی بین

 اساات؛ افاازایش یافتااه  اخیاار ۀسااه دهاا  درای  فزاینااده

آمااده از  دساات همشاااهدات تجرباای باا کااه  ای  گونااه هباا

بازارهاای   باازده پرتاواتر بار همبساتگی م بات     های  داده

و سایر  و ایالات متحدهاروپایی کشورهای بهادار اوراق 

 .[45،11،3۷ ] است داشتهدلالت  کشورها

ساارریز  آثااارل تحلیاا باارایمتعااددی نیااز  مطالعااات

هااای داخلاای  ر قیماات هاار یااک از دارایاایدالمللاای  بااین

 آثاار تاا جاایی کاه    ، اسات  صورت مجازا انجاام شاده    به

بازارهاای اوراق بهااادار از   هااای اخاتلال و  بااازدهانتقاالی  

انگلسااتان در ژاپاان و کشااورهای ایااالات متحااده بااه   

 آثااار[. 39 و  18] یااد شااده اساات أیمختلااف ت مطالعااات

ایالات متحاده و انگلساتان    ۀارهای سرمایسرریز میان باز

دهنادۀ   نشاان کاه   شده استدیگری بررسی  مطالعاتدر 

گیاری   ثر اخبار اقتصااد کالان خاارجی )جهات    ؤنقش م

هااای مختلااف اقتصااادی و    سیاسااتی، عملکاارد بخااش  

و  9 ] بوده است های مذکورر تحولات اقتصاددها(  بنگاه

سه  درصنعتی . در همین راستا، بازار ارز اقتصادهای [94 

سارریز ناشای از اطلاعاات     آثاار شادت از   اخیار باه   ۀده

سیاسات پاولی   گیاری   عاام و جهات   طور بهاقتصاد کلان 

بوده متأثر طور خاص  المللی به تجاری بین-شرکای مالی
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 مادت  سیاساتی کوتااه   ۀتغییرات نرخ بهار . [11 و 9 ] است

مااالی میااان ر انتقااالات دای  انتقااالی گسااترده آثااار نیااز

اقتصاادهای طارف مباادلات خاارجی      ۀهای سارمای بازار

   .داشته است

بیرونای و سارریز تحاولات سیاساتی،      آثاار علاوه بر 

ثیرپذیری قوی قیمت أت دهندۀ نشانمطالعات تکمیلی نیز 

قتصااد ایاالات   اتغییرات سیاست پولی در سهام نسبت به 

همین راستا، شاواهد متعاددی   . در [91 و  6 ]متحده است 

هاا در   ابال سیاسات پاولی باا قیمات دارایای      متق ۀبر رابط

 آثااارتحلیاال  .[36 ] دارددلالاات بهااادار بازارهااای اوراق 

ی اوراق قرضه ها قیمتر دمدت سیاستی  کوتاه ۀنرخ بهر

 باین ایان دو  علیات متقابال    وجاود  دهنادۀ  نشان ،و سهام

مادت سیاساتی ایاالات     کوتاه ۀاست. همبستگی نرخ بهر

در ادوار مختلاف از منفای   متحده با قیمت اوراق بهاادار  

از جهات   ه،عماد طاور   باه کاه   اسات  به م بت تغییر یافتاه 

اثرگااذاری از سیاساات پااولی بااه ساامت بااازار و قیماات  

متاأثر  ها )و به عکس( در ادوار مختلاف تجااری    دارایی

 [.36 ]است ه بود

همزمان متغیرهای  پیرامون آثارمتعددی نیز  مطالعات

طاور عاام و    هاا باه   ر قیمات دارایای  دکلان و نوع اخباار  

کاه  [ 1۷ ]انجام شاد  خاص  طور بهبازارهای اوراق قرضه 

بااازار  بااازدهثیرپااذیری سینوساای منحناای أت دهناادۀ نشااان

ایااالات متحاااده از وضااعیت متغیرهاااای    ۀاوراق قرضاا 

 . [16 و  99 ]است ساختاری و اخبار 

 طاور  باه و ماالی را   هاای تجااری   رخهچ ،اخبار ۀتکان

ر قیمات  دثیر أایان تا   .است دادهثیر قرار أمستقیم تحت ت

(، از نظر سارعت،  نگر عنوان یک متغیر پیش به)ها  دارایی

در های تجااری اسات.    بیشتر از چرخه ،اندازه و پایداری

ثیر از أجااای تاا  ناارخ ارز بااه هااای نوسااانهمااین راسااتا، 

 ینادۀ آمتغیرهای سااختاری از انتظاارات ناابر بار ارزش     

ثیر أالمللای تا   لی باین و یاا انتقاالات ماا   هاا   قیمت دارایای 

انتظااارات براساااس   ۀ. محاسااب[39و  19 ،4 ]پااذیرد  ماای

متغیرهای سااختاری و نیاز متغیار     ۀمقادیر گذشته و آیند

تفکیاک بسایار دشاوار     ها باه  بازار دارایی یندۀآوضعیت 

آثاار  به مجبور است پولی  گذار سیاست ،رو از این ؛است

تظاارات  مادت تاورمی و ان   ساختاری اقتصاد کلان، میاان 

سااه پاسااخ   ثباااتی مااالی( هااا )باای ییااگااذرا باار بااازار دارا

 .دهدبمتفاوت 

فشااارهای تااورمی )رکااودی( ناشاای از آثااار  بااارۀدر

 ،عمال درها  ییرشد )کاهش( تقاضای کل بر قیمت دارا

تاورم و افازایش شاکاف نارخ      گاذاری  هادف راهبرد  با

البتاه تعادیل    ؛[۷ ]شاود   بهره، سیاسات پاولی تعادیل مای    

ثیر تغییاارات قیماات أذکور تنهااا منااوط بااه تااسیاسااتی ماا

 زیااد  هاای  نوساان . اسات انتظاارات تاورمی   ها بر  دارایی

ثبااتی ماالی نیاز هماراه      و بای  ها التهاببا  عموماً ها قیمت

و  یهای سااختار  لفهؤکه در کنار سایر م[ 38 ] است بوده

هااا و  پرداخاات ۀموازنااهااای  سیاسااتی هماننااد تکانااه  

ثباتی ماالی را تشادید    بی ،عملدرهای اجتماعی  ثباتی بی

انادازه   ،ند. در همین راستا، سیاست انقباضی پولیا کرده

محادودیت   باا هاا را   بروز حباب در بازار دارایی ۀو دور

 ،طاااور همزماااان اعتباااارات کااااهش داده و باااه ۀعرضااا

فرصت مناب  مالی )نرخ  ۀرشد هزین باشکنندگی مالی را 

 استه دکردود بهره( و کاهش تقاضا برای اعتبارات مح

بهاره در شارایط اعماال     بیشاتر های  . نرخ[43 و  99 ، 95 ]

پاذیری   ریسک ،طور همزمان هسیاست انقباضی مذکور ب

نهادهای اقتصاادی و نیاز احتماال باروز حبااب در باازار       

. افازایش نارخ بهاره از    [91 ]دهد  میکاهش ها را  دارایی

 گاذاری در بازارهاای   های سارمایه  رقابت برفیت سو،یک

کاارایی   ،دیگار  سویو از  دهد میپول و دارایی را ارتقا 

قیمات آنهاا را    هاای  اخاتلال  ،هاا و درنتیجاه   بازار دارایی

 .[98 ]بخشد  بهبود می



 

 3۷/   ... ایران اقتصاد سهام و مسکن ارز، بازارهای بین ریسک انتقال کار و ساز بررسی

 

 معاارض در ارزش ،متنااوعی مطالعااات در ایااران نیااز

و  یاااابیارز را  مختلاااف هاااای دارایااای بااارای خطااار

مطالعااات  از میااان، ایاان از. انااد کاارده یااریگ اناادازه

 همکاااران و پیکااارجو، (9386) زنگنااه و ماارادی شاااه

 همکااران  و چاشامی  نباوی  (،9381) نصرالهی (،9388)

 بیادگلی  اسلامی(، 9313) همکاران و زمردیان (،9319)

 و (9313) همکاااران و سااجاد (،9313) ثااانی طیباای و

، 14،   19 ] برد نامتوان  می (9314) همکاران و پور فلاح

 [.46و  45، 38، 39، 34، 33

. در شاده اسات  از پانج بخاش تشاکیل     پژوهشاین 

 اهاای در ارتبااط با    قیمت دارایی واکنش ،بخش نخست

مطالعاات  براساس مبانی نظری و های اقتصاد کلان متغیر

باه  دوم قسامت  و در شاده  بررسی سایر کشورها  تجربی

شاده  ارزش در معارض خطار اشااره     ۀهای محاسب روش

هاای   دارایای ریسک بازار  ۀمحاسب ،. در بخش سوماست

آنها باا یکادیگر و    ۀرابط ،در بخش بعدو تبیین  ،مختلف

در بخاش   اسات. شاده  و تحلیل تصری  های کلان متغیر

ارائاه   سیاساتی  هاای  و پیشانهاد  پاژوهش پایانی نیز نتاایج  

 شود. می

 

 مبانی نظری

ارزش در معاارض خطاار بااا توجااه بااه شااکل توزیاا   

حاسابه  م ناپارامتریاک ها به دو روش پارامتریاک و   داده

در معارض خطار    ارزش ،شود. در روش پارامتریاک  می

. در شاود  مای ها محاسبه  با فرض توزی  خاصی برای داده

ها مفاروض   توزی  خاصی برای داده ،ناپارامتریکروش 

تنهاا مبتنای بار     ،مقادیر در معارض خطار   نیست؛ بنابراین

و مقاادیر گشاتاور    شاده  هاای اساتفاده   روند تاریخی داده

هاای   انواع مختلاف روش  ،. درادامهشود یمآنها محاسبه 

هاای   روش شاود.  مای معرفای   ناپارامتریکپارامتریک و 

 ارزش در معارض خطار کاه عمومااً     ۀپارامتریک محاسب

شاامل   اسات، مشااهدات  مبتنی بار فارض توزیا  نرماال     

واریاانس،   وزی  نرماال نایم  تتوزی  نرمال پایه،  های روش

است  س شرطیوش واریانرو نیز  انتظارات شرطی ۀدامن

تارین روش   ابتدایی . دشو میاستفاده  که در این پژوهش

استفاده از روش توزیا    ،ارزش در معرض خطر ۀمحاسب

 اسات،  شاده  فارض  ،در این روش [.33] پایه استنرمال 

نرماال  توزیا   فارض  ها نرمال اسات.   دارایی بازدهتوزی  

 حاد مرکازی   ۀبه قضیاتکا ها با  دارایی بازدهتحلیل برای 

بسایار رایاج  مالی و غیرمالی   های بررسی بازار دارایی در

پااارامتر دلیال داشااتن دو   ایاان توزیا  همچنااین بااه اسات.  

و  یادنی اسات  ساادگی فهم  به)میانگین و انحراف معیار( 

. اسات  بیشتر باه آن توجاه شاده    ،ها نسبت به سایر توزی 

ارزش در معاارض خطاار بااا اسااتفاده از فاارض   ۀمحاساااب

صورت زیار   ای به ساده ۀرابط ،ها دارایینرمال برای بازده 

 :دارد

(9)    ( )       ̂  

 

توزیاا  نرمااال   ۀآمااارمعاارف     کااه ای  گونااه بااه

یکطرفاه اسات.    ۀدنبالا از   �اطمیناان استاندارد در ساط   

در شارایط   مادننظر ارزش در معرض خطر معادل قیمات  

. اسات که با احتمال وقاوع انادکی هماراه     استبحرانی 

تار باشاد، احتماال وقاوع ارزش      کوچک  هرچه مقدار 

 در معرض ریسک نیز کمتر خواهد بود.  
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 ( ارزش در معرض خطر با فرض توزیع نرمال1) نمودار

 

در رویکرد توزی  نرمال، پارامتر واریانس براساس همه 

تر از میانگین( تاریخی محاسبه  های )بالاتر و پایین داده

تنها آن بخش از   ،گذار ایهاما از دید یک سرم ؛شود می

ریسک   ۀلفؤم ،است بازده که کمتر از میانگین بوده

از میانگین تهدید  یشتربمقادیر  است؛ بنابراین تلقی شده

( پیشنهاد 91۷1) بنابراین انگ و چو ؛شود تلقی نمی

تر از  هایی که پایین اند، واریانس آن بخش از داده داده

ارزش در معرض  ۀدر محاسب است،میانگین تاریخی 

که این کار گرفته شود خطر )با فرض توزی  نرمال( به

شناخته  واریانس نیم نرمال توزی  روش روش با عنوان

در روش ارزش در معرض خطر  [.1،13 شده است ]

در یک نقطه و متناسب با توزی   توزی  نرمال پایه عموماً

 در است؛ شدهمحاسبه سط  اطمینان مفروض و احتمال 

امید ( TVaR) انتظارات شرطی ۀدر روش دامنه حالی ک

نقاط کمتر از  مقدار بحرانی  ۀریاضی توزی  برای کلی

  .شود میمحاسبه ارزش در معرض خطر(  ۀ)همان نقط

 

 
 شرطی انتظارات ۀدامن فرض با( ارزش در معرض خطر 2) نمودار

 

و  باازده فرض شده اسات   ،پارامتریکهای  در روش

 ۀمحاساب  ۀکاه زمینا   داردتوزی  نرمال ، ها قیمت دارایییا 

 میاانگین و واریاانس  واحدی را برای پارامترهای مقادیر 

مشاااهدات . کنااد ماایفااراهم مطالعاااتی  ۀدر طااول دور

مختلاف  های  تجربی بر ناهمسانی واریانس قیمت دارایی

دلالات  ای میان واریاانس آنهاا    دوره بینهمبستگی نیز و 

هاای تخمینای   که موجاب کااهش کاارایی پارامتر    رددا

 رفا  بارای  شاود.   الگوهای ارزش در معارض خطار مای   

 شاارطی تخودبازگشاا هااای الگااو از مااذکور مشااکل

تخمین مقادیر واریاانس   برای ARCH (G) یافته( )تعمیم

 الگااویدر شااود.  زمااانی اسااتفاده ماای ۀشاارطی هاار دور

GARCH کااه بااازده اساات فاارض باار ایاان اول  ۀدرجاا

 [.45] ندک تبعیت می زیریند ادارایی مالی از فر

(1)               

(3)  
 
      (    

 ) 

(4)   
٢
  ٠   ١   ١

٢
  ١   ١

٢
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ینااااد افرفاااارض وجااااود یااااک   (1) ۀدر معادلاااا

هاا در نظار    اول برای قیمات دارایای   ۀمرتبتوضیحی خود

 ۀمعادلا  أمباد گرفته شده است. در شرایطی که عرض از 

باشد، بر ویژگای بازگشات باه        مخالف صفر  (1)

راساتا،  دارد. در همین دلالت در قیمت دارایی  9میانگین

 ۀمعادل صافر و شایب معادلا    ،مذکور أمبداگر عرض از 

یید أکارایی بازار ت ۀیباشد، فرض 9  معادل واحد  (1)

. واریانس جمالات اخالال معاادلات تصاریحی     شود می

 بارای که است زمان  متغیرتابعی از  ها غالباً قیمت دارایی

ز ثر از ایان پدیاده ا  أرف  چاالش ناهمساانی واریاانس متا    

. شود میدر اقتصادسنجی استفاده  ARCH(G)الگوهای 

قیمات   ۀدلا اواریانس جمالات اخالال مع   ،در این الگوها

ل از مقادیر گذشته و مربا  جمالات اخالا    (1)ها  دارایی

تخماین   ۀکه زمینکرده تبعیت  (4) ۀقبل مانند معادل ۀدور

صااورت مجاازا فااراهم   واریااانس را باارای هاار دوره بااه 

 .  کند می

مقاادار  ۀجااای محاساابه ویکاارد جدیااد باابراساااس ر

رای پارامترهای میاانگین و واریاانس در کال    ب یمشخص

زمانی، پارامترهای مذکور برای هار مقطا  زماانی     ۀدور

ارزش در  ،درنتیجاه  ؛شود صورت مجزا تخمین زده می به

هر مقط  زمانی جداگاناه محاسابه    معرض خطر نیز برای

نیااز فااراهم  آن یناادۀآبیناای مقااادیر  پاایش ۀو حتاای زمیناا

 .شود می

هااااای  روشباااارخلاف رویکاااارد پارامتریااااک،   

طااور  باه  ،ارزش در معارض خطاار  ۀمحاسااب ناپارامتریاک 

ساازی و   شابیه  ،ها و مقادیر از روند تاریخی داده ،مستقیم

. شااود ماایهااا محاساابه   مسااتقل از توزیاا  آماااری داده 

روش پایاااه،  تااااریخیهاااای ماااذکور بااار روش   روش

کااارلو،  موناات تاااریخیسااازی  شاابیه پارامتریااک نیمااه

 یافتاه ارزش فارین   تعمایم  ۀنظریا و  ارزش فارین  رویکرد

                                                           
1. Mean Reverse 

نزدیاک تاا    ۀآیناد  ،روش ناپارامتریکدر  .مشتمل است

؛ اسات  فارض شاده  زیادی تکارار رفتاار گذشاته     ۀانداز

بینای   بارای پایش  را  اطلاعات مربوط به گذشاته   بنابراین

 اساتفاده کارد.  تاوان   مای آینده  بازدهو یا مقادیر ریسک 

 اسات  ناپارامتریاک  روشای  ،تاریخی سازی شبیههیافت ر

 مادننظر ای و یاا   مقادیر ارزش در معرض خطار نقطاه   که

مشاهدات گذشته و در سط  اطمینان مفاروض   راساسب

در معرض خطار   بازدهشود. در این رهیافت،  محاسبه می

 نزدیاک  ۀآیند کهاست  فرضیهیک دارایی مبتنی بر این 

 از بناابراین  ؛اسات  گذشاته  فتاار ر تکارار  زیادی ۀانداز تا

 آینده ریسک بینی پیش برای گذشته به مربوط اطلاعات

 باه  توجه با فرض این است بدیهی. کرد استفادهتوان  می

، هاا  باازار دارایای   باازده های  اختلال ۀاندازه، تواتر و دامن

طاور   باه  ،روش ایان  در. اسات  ناامعتبر  یاا  و معتبار  یگاه

 ریسااک باارآورد باارای تاااریخی هااای داده از مسااتقیم

. شاود  نمای  انجاام آنها  بر تعدیلی هیچ و شود می استفاده

ترتیااب  بااه گذشااتههااای  هداد، تاااریخی پایااه وش در ر

 ام و ساا س صااادد  شااود   مااایصااعودی مرتااب   

تعیین تعداد مشاهدات در معرض خطر برای زمانی  سری

در معارض   1مقادیر متوساط مشااهدات  . شود میاستفاده 

البته مقادیر  ؛کند میرا مشخص  نظرمدنمیزان زیان  ،خطر

هایی همانند قیمت زماین و   در معرض خطر برای دارایی

باالا   ۀپایین و برای نرخ ارز نیز در دنبالا  ۀسهام برای دنبال

 .شود می)تضعیف قدرت خرید پول داخلی( تبیین 

، روشاای کااارلو موناات سااازی تاااریخی روش شاابیه

معارض خطار   ارزش در مقادیر که  استپارامتریک  نیمه

شااده متکاای باار    سااازی هااای شاابیه  بااا اسااتفاده از داده 

. شاود  مای پارامترهای مشاهدات حقیقی گذشته محاسابه  

ساازی   هاای شابیه   مساتقیم از داده طاور   باه  ،روشاین در 

                                                           
صورت متوسط هندسی و یا موزون  همفادیر متوسط ارزش در معرض خطر ب . 1

 . استقابل محاسبه زمانی 

α
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هااای تاااریخی  کااه مبتناای باار گشااتاورهای دادهتاااریخی 

گیری مقادیر ارزش در معارض خطار    اندازهبرای  است،

های  دادهبر هیچ تعدیلی یند، ار این فر. دشود میاستفاده 

ارزش در  ۀمحاساب بارای  پاذیرد.   انجاام نمای  ساازی   شبیه

تعیاین   ۀدامنا عنوان  بهها  دادهام دصد ،خطر معرض

پاس   پایاه  روش تااریخی مقادیر در معرض خطر همانند 

گیاری   انادازه شده  سازی شبیهزمانی  سازی سری از مرتب

در معارض  ارزش یر . در این راستا، متوسط مقادشود می

 است. قابل محاسبه نیز  مدننظرخطر 

کاار   هبا  ییهاا ی توز ی تشر یبرا 9ینارزش فر ۀینظر

)در معاارض  ینفاار یهاااداده یرکاااه مقاااد اساات رفتااه

 یمجموعااه از مشاااهدات آمااار   یااکرا در ریسااک( 

 ینتخماا ۀیناازم ،یااهنظر یاانا همچنااین. دکناا یماا ی تصاار

را تاااریخی  مشاااهدات یاا توز یپارامترهااااسااازگار از 

باا   یآماار  یهاا  یاا  توز یسانت  ین. در تخمدکن یمفراهم 

بخاش   ،یاانگین توجه به تاراکم مشااهدات در اطاراف م   

و رد  دا یا  توز ی در تصار  ینقاش مهما   ،ی توز یمرکز

 یآماار  هاای  یسار  یهاا  که در دنبالاه  یمشاهدات آمار

عنااوان  هااا بااه داده یاا توز یساانت یندر تخماا، قاارار دارد

کناار گذاشاته   هاا   داده یال تحلایناد  فرپرت از مشاهدات 

 دهنادۀ  ، نشاان یا  توز یهاا  کراناه  کاه  یدر حال ؛شود یم

 یمااتسااهام، ناارخ ارز، ق یماات)ق ماادننظر متغیاار یسااکر

سالامت   یهاا  لفهؤو م است( یرمالیو غ یمال های ییدارا

یساک رمقاادیر  پوشاش   یبرا یزن یمال یتو امن یاطیاحت

. اگرچاه  شاوند  یاین تعبایاد  هاا   مربوط به آن کراناه  یها

احتماال وقاوع    ،مادننظر هاای   داده یرمتاراکم غ یها دنباله

باازار   باازده  /یساک ر یها لفهؤم یلتحل یندافردر  یاندک

ر دآنهاا   ۀآثار گساترد رد؛ دا یرمالیو غ یمال های ییدارا

 یاک ضارورت اساتفاده از    ،ینظام مالو ها  سلامت بنگاه

رفتاار   یاابی و ارز ی تصر یرا برا یاکناپارامتر یکاردرو

                                                           
1. Extreme Value Theorem 

در  اسات. کارده   یرناپاذ پرهیز ،ماذکور  یها دنباله ی توز

 یهاا  مجموعاه از داده  یاک رفتار  یلتحل یطی،شرا ینچن

 بادون  ۀشاد  مفاروض شااناخته   یاا  توز یااک بار   یآمار

 بارای  ینارزش فاار  ۀیا نظر متکی اسات؛ بناابراین   یهتوج

 شاااود ماای اساااتفاده هااا  دنبالااه بررساای رفتااار توزیااا    

[33،35،31]. 

تواند  میها  با رفتار معمول داده ینفار یها دهرفتار دا

و  اساات نایی یطرفتااار در شاارا یاانا ؛ زیاارامتفاااوت باشااد

، یاعتبار ۀمانند نکول بزرگ در شبک یپرالتهاب اقتصاد

 هاا  ییحباب در بازار دارا یاو ها  پرداختۀ ثباتی موازن بی

 یرفتار عاملان اقتصاد ،یطیشرا ینچن. در شود یم یجادا

ی هاا  دادهو در مغایرت با توزی  و روناد عاادی    یجانیه

 کاال از فاارین هااای داده قااادیرم ؛ بایاادتاااریخی اساات 

 محاسابه  آن رفتااری  توزیا   سا س تفکیک و  مشاهدات

 .شود

 nی عناوان حاداک ر )حاداقل(ها    فرین باه  یها شور

فیشار   ۀبراساس قضای  .شود تعریف می( 9)متغیر تصادفی 

 یهاا  یا  ارزش توز n شادن  (  باا بازرگ  9118)1و تی ات 

نزدیاک   (9) 3ارزش فارین  ۀیافتا  فرین باه توزیا  تعمایم   

 .[16 ] شود می

(9)                (          )      

    (          ) 

(6) 
      ( )        

      ( (      (
         

    

)
  

    ⁄ )) 

(۷) 
      ( )        

      (    ( (
         

    

))) 

 

به ( 6)شمارۀ  ۀدر معادلدنباله  در شرایطی که پارامتر

آیاد. تااب     دست مای  به (۷) ۀمعادل کند،سمت صفر میل 

یاک تااب  توزیا     نیاز   (8)ارزش فرین  ۀیافت توزی  تعمیم

 است.متکی که بر سه پارامتر است حداک ر  تجمعی 

                                                           
2. Fisher and Tippett 
3. Generalized Extreme Value 

α
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(8) 
      (    )

    ( (      (
         

    
)
  

    
⁄ )) 

 

گاارایش معیااار موقعیاات توزیاا  و        پااارامتر

کااه  در حااالیاساات؛       هااای فاارین داده یمرکااز

 پراکنادگی که معیار معیار توزی  انحراف       پارامتر

دهندۀ  نشان      پارامتر های فرین است، همچنین داده

رهیافات  . اسات  توزی )شاخص چولگی(  ۀشاخص دنبال

 ۀفراتر از آستانه( براسااس قضای  ) پارتو ۀیافت توزی  تعمیم

 یازا باه کاه   اسات  گرفتاه  ارزش فرین شاکل  ۀیافت تعمیم

 .کند میرا تبیین دنباله سه حالت  ،پارامترمقادیر مختلف 

نسابتاً   ۀبالدن، پارتو ۀیافت زی  تعمیمتوباشد،         اگر

آن قاارار  ۀدر دامناا  tماننااد یتااوزیعو دارد متااراکم 

 ،پاارتو  ۀیافتا  توزی  تعمایم باشد،        گیرد. اگر  می

مانند توزیا  نرماال    یتوزیعو  داردعادی با تراکم  ۀنبالد

زیاا  توباشااد،         اگاار دارد. آن قاارار  ۀدر دامناا

ی تاوزیع و  رددام محدود با تراک ۀدنبال ،پارتو ۀیافت تعمیم

در تحلیال   .گیارد  جاذب آن قارار مای    ۀمانند بتا در دامن

هیافتی برای تصری  مقاادیر  ر ،ارزش فرین ۀنظرینهایی، 

ی یاک مجموعااه از مشاااهدات  هااا حاداک رها و حااداقل 

فراتار از  پاارتو )  ۀیافتا  هیافت تعمایم رکه  در حالی ؛است

 تصااری  و الگوسااازی تعااداد و  یروشاای باارا (آسااتانه

 .اسات مفاروض   ۀیک آساتان فراتر از  تخطیهای  ارزش

تاب   و            صورت  هرا بمشاهدات  ۀنموناگر 

سط  آساتانه   ارزش مفروض  ( ) آن باچگالی توزی  

تاب  توزی  چگالی تجمعی مقاادیر    ( ) است uمعادل 

 :صورت به (9) آستانه

(1)  ( )          

 

از مقادار   x ۀمشااهد  کاه  کناد  میبروز تخطی زمانی 

 ۀمقدار اضافی فراتر از آساتان و  استتر  بزرگ  u ۀآستان

(y)  شود میتعریف  (95)صورت  بهنیز: 

(95)        

  uۀمقادیر فراتار از آساتان  تجمعی توزی  احتمال تاب  

 :(99)صورت  هب

(99)  ( )          

(91)   ( )                   

(93) 

  ( )  
                    

        

 
 (    )   ( )

   ( )

 
 ( )   ( )

   ( )
 

 

حتمااال مشااروط تخطاای از  معااادل ا ( )  مقااادیر 

تار از صاافر   مقاادیر باازرگ  یتنهاا باارا y  .ه اسات آساتان 

 مقدار مشخصی از      هر یبراشده است. تعریف 

آن نیااز توزیاا  احتمااال کااه  ردداوجااود  (     )

 خواهد بود.  (94) ۀمعادلصورت  هب

(94)  ( )  [   ( )]   ( )   ( ) 

 

را  ( )̂  ۀچگاالی احتماال مقادار آساتان     تاب مقدار 

از  بیشترشاهدات تعداد ماستفاده از با  (99) ۀمطاب  معادل

تاوان   مای   nو نیز تعداد کل مشااهدات     ۀسط  آستان

 . دکرآورد رب

(99)  ̂( )  (
    

 
)    

  

 
 

 

 توزیا   تااب   اشاد، ببازرگ   uشرایطی که مقادار   در

 اساتفاده از توزیا    باا  را آساتانه  از فراتار  احتمال مقاادیر 

باا   .[36 ، 3 ] زدتخماین  تاوان   می( ( ) ) پرتو ۀیافت تعمیم

 از فراتاار هااای ارزش توزیاا  ،افاازایش مقااادیر آسااتانه  
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 (96) پرتاو  ۀیافتا  تعمایم  تقریبای از توزیا     ( )  ۀآستان

 .  خواهد بود

(96)   ( )   ( )      [  (  
 

 ̂
(  

 )
  

 )]   

(9۷) 

 ̂( )  
  

 
     ( 

 ( 

 
 

 ̂
(   ))

  
 ))  ( 

 
  

 
) 

 

( )̂ گاااذاری  باااا جاااای  و  (9۷) ۀدر رابطااا   

 باارای (98) ۀ، معادلااxبازنویساای ایاان رابطااه برحسااب  

  .دیاب دست میه ارزش در معرض خطر ب ۀبمحاس

(98)       ̂  
 ̂

 
[(

 

  
(   ))  

  ] 

 

آوردن ارزش در معارض خطار    دسات  هبرای ب اکنون

از را باا اسااتفاده   ( )  پارامترهاای توزیا    اسات    کاافی 

خطاای هااای غیر کااارگیری روش هتجرباای و باا هااای داده

آوردن پارامترهاای   دسات  هترتیاب باا با    بدینتخمین زد. 

دسات  ه زش در معرض ریساک با  توزی  پارتو، مقدار ار

 آید. می

 

 پژوهش روش

ریساک  طاور عماده،    بهشده در ایران  مطالعات انجام

، 39، 33،   19] اناد   گیاری کارده   را اندازهها  بازار دارایی

از این معیار ریساک، بررسای    استفادهدر اما  [؛úو  45

 نظرمادن ریسک بازارهای دارایای مختلاف چنادان     ۀرابط

، 8، ۷ ،4 شاده ]  شامرده خاارجی بر لعاات  مطانبوده است. 

ر دسارریز   ، آثاار یزرسار  آثاار  ۀ[  در حوز91،31،3، 91

در ایان  کاه   در حاالی  ؛اسات   را بررسای کارده  ها  قیمت

سرریز ریسک بازارهای مختلاف دارایای    آثار پژوهش،

 ۀر یکدیگر بررسی و س س رابطا د)سهام، مسکن و ارز( 

و ماالی  باا   های سیاست پولی  های تجاری، چرخه چرخه

 .شدریسک بازارهای مختلف دارایی تحلیل و آزمون 

 ۀعنوان سنج هخطر بمعرض  در در این راستا، ارزش 

( ساهام، مساکن و ارز  )دارایی مختلف  هایبازارریسک 

از ایان مطالعاه ساعی شاد     در نظر گرفته شاده اسات. در   

 باارای ناپارامتریااکهااای مختلااف پارامتریااک و   روش

ریسک  عنوان شاخص بهارزش در معرض خطر  ۀمحاسب

بااا . شااودبازارهااای مختلااف دارایاای ایااران اسااتفاده     

 ۀرابطا هاای در معارض خطار،     گیاری از ایان ارزش   بهره

( باا  پایه پولی و نقدینگیعلیت میان سیاست پولی )رشد 

بااازار  )ارزش در معاارض خطاار( پااذیری تکانااه ۀآسااتان

معارض خطاار  مقااادیر ارزش در  ۀو نیااز رابطا هاا   دارایای 

در قالااب اطلاعااات فصاالی باارای   بازارهااای مختلااف،  

رشاد  ) های سااختاری  لفهؤنقش مو  اقتصاد ایران بررسی

هااای دولاات بااه تولیااد   اقتصااادی، تااورم، نساابت هزینااه 

ارزش در معارض خطار   نیز بر تغییرات ناخالص داخلی( 

. بارای  شاد مجزا تخماین آمااری    طور بهها  قیمت دارایی

از روش ناهمسانی واریاانس  ذکور ی مارتباط علّ بررسی

ارزش در  ۀمحاساب برای  (GARCH) 9یافته تعمیم شرطی

 است.  استفاده شده این سه بازار  بازدهخطر معرض 

 

 ها یافته

هاای در   نتایج محاسبات مربوط باه اساتخراج ارزش  

دارایی در مربوط به سه بازار  مدننظرمعرض خطر و زیان 

هاای در معارض    مقاادیر ارزش آماده اسات.    (9جدول )

های  خطر بازارهای ارز، زمین و سهام با استفاده از روش

محاسابه و متوساط    ناپارامتریاک مختلف پارامتریاک و  

هااای در  ارزش )متوسااط حسااابی مقااادیر  ماادننظرزیااان 

 معرض خطر( هر یک نیز استخراج شده است.  

                                                           
1. Generalized Auto Regressive Conditional 

Heteroskedasticity 
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 دهنادۀ  نشاان افزایش نرخ اسمی ارز که  ،در بازار ارز

های  براساس روش است،ول ملی کاهش قدرت خرید پ

کاه   رددادرصاد امکاان افازایش     918تا  ۷5مذکور بین 

 و 1/958 معاادل  ،ترتیاب  هآنها نیاز با   مدننظرمقادیر زیان 

 مقاادیر میاانگین و انحاراف معیاار مقاادیر      .است 9/986

 معاادل  ،ترتیاب  ههای در معرض خطر ب ارزشمحاسباتی 

ریب ضاا دهناادۀ نشااانکااه اساات درصااد  ۷/11 و  6/89

 1۷/5 معاادل به میاانگین(   )نسبت انحراف معیار یتغییرات

پراکناادگی و حساساایت  پایااداری نتااایج،کااه باار  اساات

 دارد. دلالت  شده های استفاده نتایج به روشمحدود 

هاای در   در بازار زمین نیاز مقاادیر محاساباتی ارزش   

کااهش شااخص قیمات زماین انعکااس       بامعرض خطر 

نوساان   -4/19تاا   9/6 بین یافته )با علامت معکوس( که

داشته است. در همین راستا، مقادیر متنابر متوسط زیاان  

. اسااتدرصااد  -31/ 1و  9/9 ،ترتیااب نیااز بااه  ماادننظر

همچنین متوسط ارزش در معرض خطر و انحراف معیار 

 -95معاادل   ،ترتیب آن در بازار زمین اقتصاد ایران نیز به

 یراتااضااریب تغیی ۀمحاسااب ۀزمینااکااه  اسااتدرصااد  1و 

های پارامترهای مرکزی  را در مغایرت با علامت( -1/5)

. مجموعاه  اسات  کرده )میانگین و انحراف معیار( فراهم 

نتاایج  زیااد  پارامترهای مذکور بر دامنه و انحراف معیاار  

و نیااز  ناپارامتریااکهااای مختلااف پارامتریااک و   روش

هاای مختلاف    استحکام نتاایج در روش نبود ناپایداری و 

هااای ناپارامتریااک  کااه البتااه نتااایج روش  رددلالاات دا

بینی  قابلیت اتکا و پیش ،های فرین تمرکز بر داده علت به

 .بیشتری خواهد داشت

 بااامقااادیر ارزش در معاارض خطاار  ،در بااازار سااهام

  کاه بااین  ردداقیمات سااهام انعکاااس  کااهش شاااخص  

 هااای مختلااف محاساابه شااده  از روش-۷/39 تااا -8/15

 و -1/13 ،ترتیب آنها نیز به نظرمدنکه متوسط زیان  است

های در معرض  درصد است. متوسط نتایج ارزش -۷/39

درصااد  -9/19 معااادل شااده خطاار هفاات روش اسااتفاده

کاه بار    اسات درصد  3/3 که انحراف معیار آن نیز است

مااذکور و  هااای روش -93/5 ضااریب تغییاارات اناادد 

هاای پارامتریاک و    نتایج باه روش  9پایداری و استحکام

 دارد.  دلالت امتریک ناپار

مختلااف نتااایج اگرچااه مجموعااه  ،در تحلیاال نهااایی

هاای مختلاف    روشهای در معرض خطر مبتنی بر  ارزش

را انعکااس  زیاادی  اساتحکام   ناپارامتریکپارامتریک و 

بیشاتر   ناپارامتریاک هاای   اماا کاارایی سانجه    است؛ داده

ضارایب تغییارات مرباوط باه نتاایج       که ای گونه به است؛

ی در معرض خطار هار ساه باازار زماین، ارز و      ها ارزش

تار   سهام بر انحراف معیار و ضارایب تغییارات کوچاک   

)تااریخی پایاه،    ناپارامتریاک هاای   روشمربوط به نتایج 

دلالات  ( GARCHکاارلو و   نظریه ارزش فارین، مونات  

کااارگیری وقااای  اخیاار در  هباا  تیااکاه در کنااار قابل دارد 

هاااای  مزیااات روش، مااادت هاااای کوتااااه بینااای پااایش

البتاه پایاداری نتاایج     ؛کناد  میتر  را برجسته ناپارامتریک

هر دو روش برای بازارهاای ارز و ساهام از باازار زماین     

 بیشتر است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

                                                           
1. Robustness 
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 تغییر( درصد) سالانه مدّنظر زیان و خطر معرض در ارزش (1) جدول

 
 شاخص قیمت سهام شاخص قیمت زمین نرخ ارز

 شاخص
ارزش در 

 معرض خطر

زیان 

 مدننظر

ش در معرض ارز

 خطر

زیان 

 انتظاری

ارزش در معرض 

 خطر

زیان 

 مدننظر

 -1۷ -1۷ 9/3 -6/91 3/14 1/93 توزی  نرمال

 -۷/39 -۷/39 9/9 9/6 9/91 ۷8 واریانس توزی  نرمال نیم

 -1/19 -19 -8/4 -8/3 ۷/951 1/18 انتظارات شرطی ۀدامن

 -1/13 -8/15 -8/3 1/5 ۷/19 ۷9 روش تاریخی پایه

 -9/33 -9/14 -1/19 -4/99 1/958 ۷5 رلوکا مونت

GARCH 3/918 9/986 4/19- 1/31- 1/19- 9/19- 

 -9/16 -9/19 -3/5 -1/5 ۷/19 1/۷5 ارزش فرین ۀنظری

 

هااای در  ارزشثیرگااذاری مقااادیر أتباارای بررساای 

در این  ،دارایی بازارهای مختلف (ریسک) رخطمعرض 

ایان  . اسات گرانجر استفاده شاده  آزمون علینت بخش از 

 متغیرهایطرفه، متقابل و یا خن ی کیآثار  ۀفرضی ،آزمون

 (1جادول ) با توجه باه  . آزماید میر یکدیگر درا  مدننظر

ی یکطرفااه از علّاا ۀرابطاا ،دهااد آزمااون علیناات نشااان ماای

ارزش در معاارض خطاار ناارخ ارز بااه ارزش در معاارض 

قابال  خطر بازار سهام و از بازار سهام باه قیمات مساکن    

 آثااار ،مااذکور ۀتاارین دلیاال پدیااد ساات. مهاامامشاااهده 

باازار   ۀای تکانا  مدت هزیناه  مدت درآمدی و میان کوتاه

 ،درنتیجاه های اقتصاادی و   های مالی بنگاه ارز بر صورت

هاای   سرریز تکانه آثار. در همین راستا، استبازار سهام 

 هاای  جریاان  هاای  نوساان  با)رون /رکود( بازار سهام نیز 

بازار زماین و  ، و وجوه اقتصاد درآمدی )نقدی/تعهدی(

که با مشاهدات تجربی نیاز   دکن میثر أمستغلات را نیز مت

 سازگاری دارد.
 

 ها آزمون علیت بین ارزش درمعرض ریسک دارایی (2) جدول

 علیت
 

 از

  
 ارز سهام مسکن

 به

 مسکن
 

183/1 

(596/5) 

984/5 

(965/5) 

 سهام
699/5 

(919/5)  

9۷6/3 

(5466/5) 

 ارز
618/9 

(981/5) 

951/9 

(11۷/5)  

  9است. علیت آزمون  F ۀسط  معنای آمار ،اعداد داخل پرانتز
                                                           

صفر مبنی بر وجود  ۀدر حکم رد فرضی ،درصد باشد 9اگر این مقدار کمتر از  9

 است. 1#به  9#ی از علّ ۀرابط
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 اربررسای ارتبااط ارزش در معارض خطار بااز      برای

اقتصااد  متغیرهای منتخب و وضعیت ی مختلف ها دارایی

اسااتفاده شااده  مجاادداًکاالان از آزمااون علیاات گرانجاار 

در معارض   هاای  مقاادیر ارزش  ۀرابط ،منظور است. بدین

رشد کلان  متغیرسه مسکن و سهام با  خطر سه بازار ارز،

پااولی  ۀرشااد پایاا  اقتصااادی )شاااخص بخااش حقیقاای(،

هااای دولاات  )شاااخص سیاساات پااولی( و رشااد هزینااه  

بررسای  آزمون علیت گرانجر با )شاخص سیاست مالی( 

 آماده اسات.   (3) جدولور در کنتایج آزمون مذ. شدند

ارزش در باا   ،طااب  انتظاار  م ، رشد اقتصادیاین براساس

عباارت   هبا  ؛دارد یمعکوسا  ۀرابط ،بازار ارز معرض خطر

 و پایداری بخش خاارجی  با رشد اقتصادیبهبود  ،دیگر

تقویت قدرت خریاد پاول ملای    ها و نیز  پرداخت ۀ موازن

بهبود ثباات   موجب اقتصادیشد همچنین ر. استراه هم

ام و باازار  عا  رطاو  ههای مالی و غیرمالی ب در بازار دارایی

کااهش   ۀزمینا کاه   ای  گوناه  هب است؛طور خاص  هزمین ب

تقلیاال ارزش در  ،درنتیجااهمسااکن و ریسااک در بااازار 

 .  دکن میفراهم معرض خطر آن را 

مناادرج در ) گرانجاارآزمااون علیاات مطاااب  نتااایج 

 هاا  ریساک باازار دارایای   ر دپاولی   سیاست ((3) جدول

در معارض  از ارزش  ،معکاوس  طاور  باه اماا  دارد؛ نثیر أت

در  ،ترتیااب بااهمسااکن خطاار بازارهااای سااهام، ارز و   

 ثیر پذیرفتاه اسات.  أمدت و بلندمدت تا  مدت، میان کوتاه

 هاای  نوساان  ۀگسترد آثار ،مذکور ۀترین دلیل پدید مهم

ر جریااان درآماادی د ،ترتیااب ههااا باا ادوار بااازار دارایاای

تعهاادی( اقتصاااد کاالان، جریااان وجااوه میااان   )نقاادی/

ساابت مطالبااات غیرجاااری بااه کاال   بازارهااای مااالی، ن 

تغییارات خاالص بادهی     ،نهایات درو هاا   بانکمطالبات 

تارین   عناوان یکای از مهام    هها به باناک مرکازی با    بانک

 ؛اسات پاولی و عملیاات اعتبااری     یگذار سیاستارکان 

افزایش ریساک بازارهاای ارز، ساهام و     ،عبارت دیگر هب

 جریاان وجاوه، عملیاات    ۀزنجیار  ،مستقیمطور  بهمسکن 

گیاری سیاسات پاولی و     اعتباری نظام بانکی و نیز جهت

 .کردا دچار چالش و انبساط خواهد های پولی ر کل

 

 
و  پولی ۀپای ،های دولت ینهها و رشد هز آزمون علیت گرانجر ارزش در معرض خطر بازه دارایی (۳) جدول

 داخلیتولید ناخالص 

 
 های دولت به رشد هزینه ی دولتها از رشد هزینه پولی ۀبه رشد پای پولی ۀاز رشد پای

از رشد 

 اقتصادی

به رشد 

 اقتصادی

 مسکن
56199/6 

(5534/5) 

1۷999/9 

(9448/5) 

99569/9 

(1164/5) 

398۷۷/5 

(6116/5) 

9596/1 

(58۷/5) 

1385/5 

(۷88۷/5) 

 سهام
9864/9 

(3951/5) 

58419/5 

(1986/5) 

16۷۷/9 

(9491/5) 

9493/1 

(9136/5) 

9483/5 

(8614/5) 

98۷4/5 

(99۷1/5) 

 ارز
649۷/5 

(9188/5) 

9918/9 

(1351/5) 

3169/5 

(۷113/5) 

194۷/9 

(1151/5) 

5981/4 

(5194/5) 

6956/5 

(9493/5) 

 است.  آزمون علیت  F ۀسط  معنای آمار ،اعداد داخل پرانتز

 مشاهده انجام شده است. 13آزمون با دو وقفه و 
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 (3) جادول منادرج در   گرانجار نتایج آزمون علیت 

هاای   تکاناه میاان  متقابال مساتقیم    دهندۀ نباود آثاار   شانن

هاای دولات    با رشد هزیناه مسکن بازارهای ارز، سهام و 

 خیریأم تا غیرمساتقی  آثاردلیل  هب ه،عمدطور  بهکه است 

ر بازارهااای دهااای دولاات  هااای مااالی و هزینااه سیاساات

 ؛اسات  هاا  قیمتپولی و ساز و کار  ۀاز کانال پای مذکور

 باا های مالی  ساز و کار انتقال آثار سیاستکه  ای  گونه به

های بازارهاای ماذکور انعکااس یافتاه      بازار پول بر تکانه

سااز و کاار   ، ماالی  ۀسالط  ۀعلت وجود پدیاد  که بهاست 

 انتقال مذکور تشدید نیز شده است.

باا   مادننظر ای تجااری متغیرهاای   ه چرخه (3) نمودار

BBQروشاستفاده از 
 همانگوناه کاه در شاکل    .اسات  9

های ارزش در معرض خطر  چرخه ،نشان داده شده است

دو دارایی از  تر بزرگ ،و ارتفاع )تواتر( از نظر طولارز 

دلیال تقاارن زماانی باا      باه طاور عماده،    بهکه است دیگر 

کاه از بحاران   اسات  گذشاته   ۀارزی ساه دها   های بحران

 بحاران کااهش درآمادهای   (، 93۷3-۷4دیون خارجی )

هااای  حااران تشاادید تحااریم ( و نیااز ب93۷6-۷۷) نفتاای

نخسات   ۀکه در مرحلمتأثر است ( 9319-11المللی ) بین

و در مراحاال بعاادی  درآماادی  آثااار ماادت(   )کوتاااه

در تعاادل   نباود   ۀزمین ،ای هزینه ساز و کار بامدت(  )میان

 است. کرده های مالی و حقیقی اقتصاد را فراهم  بخش

 

 
 ارز )ب(

 
 بازار سهام  )الف(

 
 مسکن )ج(

 است.مربوط تجاری  ۀچرخبهبود و احیای  ۀزده به دور سایه ۀ* ناحی

 ها های در معرض خطر دارایی های تجاری متغیرهای اقتصاد، سیاست پولی و ارزش ( چرخه۳) نمودار
9 
 

 

 
 

                                                           
 Bry and (91۷9)ریتمباازطراحی الگاو   ،. ایان الگاوریتم  اناد  کارده پیشانهاد    Harding and Pagan (1551) را Bry-Boschan Quarterlyیاا   BBQالگاوریتم   9

Boschan  (1551)های ماهانه تدوین شده بود.  که برای دادهاست Harding and Pagan   هاای فصالی نیاز بساط داده شاده اسات. در ایان دساته از          الگاوریتم بارای داده

تاوان   را می HPدست آمده از فیلتر  های تجاری به یض چرخهاوج و حض ،درنتیجه ؛شود ها با استفاده از احتمالات شرطی، نقاط چرخش در ادوار تجاری مشخص می الگوریتم

 [.15 برشمرد ]



 

 4۷/   ... ایران اقتصاد سهام و مسکن ارز، بازارهای بین ریسک انتقال کار و ساز بررسی

 
 

 ، گفتنی استهای ریسک بازار مسکن چرخه بارۀدر

کاه  است تر شده  ها در گذر زمان کوتاه چرخه  طول این

ماالی  دلیال شارایط تاورمی و انتقاالات      باه  ،طور عمده به

دارایای  گرایانه از سایر بازارهای  سفته ۀمدت گسترد میان

 ،به سمت بازار مسکن بوده اسات. همچناین باازار ساهام    

هااای روناا  کوتاااه  هااای رکااودی طااولانی و دوره دوره

هااای  گیااری دلیاال جهاات بااهیکسااو، کااه از  اساات داشااته

دولات در  سازی پرتلاطم  های خصوصی مقطعی سیاست

 ،دیگاارساوی  سااهام بخاش عمااومی و از   ۀعرضا فرایناد  

گااذاری  ناشاای از مااداخلات مختلااف دولاات در قیماات

گااذاری  بازارهااای مختلااف کالاهااا و خاادمات )ناارخ   

هاای ساود تساهیلات باانکی(      کالاها، خدمات و نیز نرخ

کارده  بسامد  که ادوار رون  در بازار سرمایه را کماست 

 است.

 

 هانتایج و پیشنهاد

از  ترهااا بیشاا در معاارض ریسااک دارایاای هااای زشار

د، از سارریز  نثر از متغیرهای کلان اقتصادی باشأآنکه مت

در اقتصاد ایاران  یکدیگر متقابل آنها ر آثار المللی و  بین

 پذیرد. ثیر میأت

های بازارهای ساهام،   تکانهعلیت  ۀبررسی رابط برای

 ساااز و کااار ارز و زمااین بااا یکاادیگر و نیااز شناسااایی   

و  ،عاااام طاااور باااهثیرپاااذیری آنهاااا از ادوار تجااااری إت

 مادننظر مقاادیر   ،خااص  طاور  باه های کلان اقتصاد  لفهؤم

ارزش در معرض خطر ساه باازار ساهام، ارز و زماین باا      

 ناپارامتریاک های مختلف پارامتریک و  استفاده از روش

 ماادننظرمحاساابه و ساا س سااازگاری و اسااتحکام نتااایج  

هش قدرت خرید پول ملی کا مدننظر. مقادیر بررسی شد

جاایگزین ارزش در معارض خطار باازار      ۀلفؤعنوان م هب

 ناپارامتریاااکهاااای پارامتریاااک و  ارز براسااااس روش

فصلی  های چرخهبرای  9/989و  1/958 معادل ،ترتیب هب

شد کاه باا    بینی پیش)در مقایسه با فصل مشابه سال قبل( 

 ۷/11توجه به مقادیر پایین پارامترهاای انحاراف معیاار )   

پایااداری و  ،درصااد( 1۷)درصااد( و ضااریب تغییاارات  

 نباودن  حسااس است. همچنین  شدهیید أاستحکام نتایج ت

 یازا ههااای در معاارض خطاار باا  نتااایج محاساابات ارزش

)پارامتریاااک و  شاااده هاااای مختلاااف اساااتفاده   روش

تحااولات ادواری مشااابه را باارای  ۀ( فرضاایناپارامتریااک

دلیال   باه  ه،عماد طور  بهکه کند  بازار ارز کشور تایید می

انطباق رفتار بلندمدت آن با ادوار تورم در اقتصاد ایاران  

 .است

 معاادل  ،ترتیاب  هبازار زمین نیز ب مدننظرمتوسط زیان 

هااای مختلااف  درصااد بااا اسااتفاده از روش -9/31و  9/9

ارزش در معاارض  ۀمحاسااب ناپارامتریااکپارامتریااک و 

 زیااد ار بینی شده است. دامناه و انحاراف معیا    خطر پیش

بیناای در کناااار تفاااوت جهااات علائااام    مقااادیر پااایش 

هااای پارامتریااک   هااای در معاارض خطاار روش   ارزش

)حااداک ر زیااان(  باار    ناپارامتریااک)حااداقل سااود( و  

های تخماین و   نتایج حاصل به نوع روش زیادحساسیت 

 ،دارد. در چناااین شااارایطیدلالااات ناپایاااداری نتاااایج 

ازی تااریخی  سا  هاای شابیه   ر روشهای متکی با  بینی پیش

تمرکاز   علات  باه پارتو  ۀیافت کارلو و یا روش تعمیم مونت

پاایین( کاارایی بیشاتری     ۀهای فرین )دنبال بر مقادیر داده

 دارد.   

هاای در معارض خطار کاه در      ارزش مادننظر مقادیر 

، برای بازار سهام است قالب کاهش قیمت انعکاس یافته

های  درصد برای روش -۷/39 و -8/15معادل  ،ترتیب هب

 اسات  شاده بینی  پیش ناپارامتریکمختلف پارامتریک و 

 ضاریب معیاار و    که با توجه به مقاادیر انادد انحاراف   

درصااد( اسااتحکام نتااایج در کنااار     -93/5) تغییاارات

ییاد  أهای مختلاف ماذکور ت   نتایج به روش نبودن حساس

هاای   بینای ارزش  . در تحلیل نهایی، نتایج پیششده است
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 ناپارامتریااکهااای  روش در معاارض خطاار متکاای باار  

کااارلو و  ارزش فاارین، موناات  ۀ)تاااریخی پایااه، نظریاا  

GARCH معیاار و ضاریب     علات انحاراف   ه( همچنان با

اگرچه نتایج حاصل  کردنی است؛تغییرات کمتر، اعتماد

تفاااوت اناادکی را انعکاااس   ،در بازارهااای ارز و سااهام

 دهد. می

های در معرض خطر  علیت میان ارزش ۀبررسی رابط

ی از ساوی  علّا  ۀرهای مساکن، ارز و ساهام بار رابطا    بازا

ارزش در معاارض خطاار ناارخ ارز بااه ارزش در معاارض 

ی از بازار سهام باه سامت   علّ ۀو نیز رابط خطر بازار سهام

 ،مذکور ۀترین دلیل پدید دارد. مهمدلالت بازار مسکن  

 ۀای تکانا  مادت هزیناه   مدت درآمدی و میاان  کوتاه آثار

هاای اقتصاادی و    ای ماالی بنگااه  ها  ر صاورت دبازار ارز 

سارریز   آثاار . در همین راستا، استبازار سهام  ه،نتیجدر

 هاای  نوساان  باا های )رون /رکود( بازار ساهام نیاز    تکانه

و وجوه نقد کالان  )نقدی/تعهدی( درآمدی  های جریان

کاه باا    است ر بازارهای مسکن و مستغلات انتقال یافتهد

 .است سازگار مشاهدات تجربی نیز

های در معرض خطر ساه   مقادیر ارزش ۀررسی رابطب

هااای کاالان رشااد  متغیربااازار ارز، مسااکن و سااهام بااا   

بار   هاای دولات   پولی و رشاد هزیناه   ۀرشد پای  اقتصادی،

هاای در معارض    ارزشباا   معکوس رشد اقتصادی ۀرابط

کاه در شارایط    دلالت داردو مسکن ارز  هایبازارخطر 

ثبااات مااالی بااروز  ه،نتیجاادررشااد پایاادار غیرتااورمی و 

هااای در  . در همااین راسااتا، مقااادیر ارزشکااردخواهااد 

در  ،ترتیاب  بازارهای سهام، ارز و مسکن بهخطر معرض 

کاه   ردداثیر أپاولی تا   ۀر پایا دمادت   میاان  و مادت  کوتاه

 هاای  نوساان  ۀگساترد  آثاار  سااز و کاار   طور عمده، با به

ر جریاان وجاوه میاان    د ،ترتیاب  هاا باه   ادوار بازار دارایی

هاا و   ازارهای ماالی، نسابت مطالباات غیرجااری باناک     ب

هااا بااه بانااک  تغییاارات خااالص باادهی بانااک ،نهایااتدر

 ثیرگذار بوده است.أپولی ت ۀمرکزی و پای

از نظار طاول   های ارزش در معرض خطار ارز   چرخه

کاه  اسات  دو دارایای دیگار   از تر  بزرگ ،ندازهو ادوره 

ارزی در هاای بازرگ    دلیل بروز بحاران  بهطور عمده،  به

آثاار درآمادی    ،مدت که در کوتاهاست گذشته  ۀسه ده

تعاادلی    بای  ۀزمینا  ،ای هزینه ساز و کار بامدت  و در میان

هاای ماالی و حقیقای اقتصااد را در پای داشاته        در بخش

های ریسک بازار مسکن نیز در گذر زماان   است. چرخه

دلیل شرایط تورمی و انتقاالات   که به است تر شده کوتاه

 سااایرگرایانااه از بااازار  ساافته ۀماادت گسااترد میااانمااالی 

ها به سمت بازار مسکن بوده است. همچنین بازار  دارایی

هااای روناا   هااای رکااودی طااولانی و دوره دوره ،سااهام

هاای   گیاری  دلیال جهات   باه یکساو،  کوتاه داشاته کاه از   

سازی پرتلاطم دولات در   های خصوصی مقطعی سیاست

 ،دیگاارساوی  ز سااهام بخاش عمااومی و ا  ۀعرضا فرایناد  

گااذاری  مختلااف دولاات در قیمااتناشاای از مااداخلات 

که ادوار رون   استبازارهای مختلف کالاها و خدمات 

نتاایج   اسااس بر است. کردهبسامد  در بازار سرمایه را کم

گااذاران  سیاسااتپیشاانهاد شااده اساات  ،آمااده دساات بااه

ارزی باا اساتفاده    های نوسانبا مدیریت اقتصادی کشور 

ملاای و یااا   ۀندوق توسااعایی ماننااد صاا از ساااز و کارهاا

در را وقااوع تلاطاام بااازار ارز، احتمااال  ابزارهااای مشاات 

 .کاهش دهندسایر بازارهای دارایی مانند سهام و مسکن 
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