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روي   -  4منتسب شده به ريسك سيستمي - مقاله حاضر اثر يك رخداد منفي را در بازار بورس اوراق بهادار تهران 
مورد  - 1396تا آخر شهريور  1386دوره اول بهمن  - هاي روزانه بازده شاخص صنايع منتخب با استفاده از داده

عنوان نمادي از وضعيت اي بين صنايع و شاخص كل (بهبراي تحليل وابستگي دنباله دهد. در اين راستا،مطالعه قرار مي
)، توسعه يافته و 2015و ديگران ( 6كه توسط وايت VaR-ARV5كلي بازار) از روش رگرسيون چندكي چندگانه 

واكنش  - منظور بررسي نحوه واكنش صنايع به ريسك آني و بلندمدت شاخص كل از توابع كنشهمچنين به
پذير امكاناي بين متغيرها را هاي موردنظر بررسي آزادانه وابستگي دنبالهاستفاده شده است. استفاده از روش 7چندكي

ريسك شاخص كل (بازار) بر بسياري از صنايع  8دهنده معناداري اثرات سرريزهاي مطالعه حاضر نشانسازد. يافتهمي
هاي توأم با بحران، ريسك صنايع هم به صورت آني و هم در طول زمان بوده است. برمبناي نتايج پژوهش، طي دوره

شود، برمبناي اثرات سرريز ريسك، ساير صنايع بوده است. يادآوري ميهاي نفتي و بانك بيش از شيميايي، فراورده
هاي فلزي، از اساس، صنعت بانك و كانهاين  نحوه واكنش صنايع به شوك شاخص كل متفاوت بوده است. بر

اند. همچنين صنايع شيميايي و هاي آني شاخص كل برخوردار بودهبيشترين افزايش ريسك در واكنش به شوك
  اند.اي با ريسك بلندمدت بازار سرمايه كشور برخوردار بودههاي نفتي از بيشترين وابستگي دنبالهفراورده

    
پي با راهنمايي دكتر ناصر خياباني در دانشكده اقتصاد نيكمقاله مستخرج از رساله دكتري احسان محمديان  -1

  دانشگاه علامه طباطبائي و با همين نام است.
    Naser.khiabani@atu.ac.ir  دانشگاه علامه طباطبائي، پست الكترونيكي:بازرگاني دانشيار گروه اقتصاد  -2
   (نويسنده مسئول) پست الكترونيكي:  دانشجوي دكتري اقتصاد مالي دانشگاه علامه طباطبائي -3

mohammadian921@atu.ac.ir   
4- Systemic Risk 
5- Vector Autoregressive for Value at Risk 
6- White 
7- Quantile Impulse-response Function 
8- Spillover Effect 
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  .اي، سرريز ريسكريسك سيستمي، بورس اوراق بهادار تهران، وابستگي دنباله: كليدي واژگان
  .,JEL :G32 N20, D81, G20 يبندطبقه

  مقدمه -1
گذاري و مالي با ريسك همراه است؛ بدين مفهوم كه سرمايههاي تجاري، تمام فعاليت

طور معمول در فضاي احتمالي قرار دارند و بيش از يك انتخاب براي تصميمات افراد، به
). نقش و ارتباط 1390گذاران در بازارها وجود دارد (خياباني و ساروقي، ها و سرمايهبنگاه

ناصر مهم تحليل ريسك است. طي دو دهه ها و صنايع مختلف از عبين بازارها، شاخص
(سال  2)، حباب اوراق رهني آمريكا2000(سال 1اخير، رخدادهايي مانند حباب دات كام

هاي مالي و همچنين )، نوسانات دروني سيستم2010(سال3) و بحران بدهي اروپا2007
ست. به پيش آشكار ساخته اازهاي مالي بيشسرعت انتقال ريسك را بين بازارها و شاخص

و همچنين اقتصاددانان به  گيرانگذاران، تصميمهاي متنوعي از سرمايههمين دليل، طيف
مند شدند. از منظر ها و بازارها علاقهتوسعه و درك معيارهايي از انتقال ريسك بين دارايي

يي پرتفوي آبيني دورنماي بازار و تضمين كارمنظور پيشگذاران اين موضوع بهسرمايه
گيران نيز سرريز ريسك گذاري تشكيل شده، بسيار مهم است. از منظر تصميمسرمايه

منظور كاناليزه كردن توجهات به فراهم آوردن و توسعه قوانين مالي كارآ موضوعي به
عنوان رخدادهايي مهم و هاي مالي را بهها و شوكضروري است. اقتصاددانان نيز بحران

هاي مالي رخدادهايي اند. برخي از آنها معتقدند، بحرانتأثيرگذار مورد مطالعه قرار داده
نيز بر اين عقيده هستند  بيني كرد. برخي ديگرتوان آنها را پيشگونه هستند كه نميشوك

شوند و طيف وسيعي از عوامل ها خلاصه نميها تنها به زمان حباب قيمتي داراييكه بحران
  ). 2013و همكاران،  4شوند (اوتاثرگذار را در طول زمان شامل مي

توانند ها ميخصوص مسايل مرتبط با بازارهاي مالي، اين بحراندر سطح كلان و به
    
1- Dot-com Bubble  
2- Mortgage-backed Securities 
3- Europe's Debt Crisis 
4- Oet et al. 
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ناشي از عواملي باشند كه زيان متحمل شده بر يك دارايي را بر دارايي ديگر، يك مؤسسه 
هاي آن بازار هاي ديگر و همچنين يك بازار را بر زيرمجموعهرا بر مؤسسه يا مؤسسه

كننده نوعي انتقال ريسك درون سيستم مالي است كه دهند. اين موضوع بيان 1يتسرا
يا غيرسيستماتيك معمول بوده و به ريسك  2داراي تفاوت بنيادين با ريسك سيستماتيك

يابد و سرعت از يك بخش به بخش ديگر انتقال مياين ريسك بهسيستمي مشهور است. 
اوت فريسك سيستمي با ريسك سيستماتيك از اين جنبه متباري به همراه دارد. آثار زيان

است كه ريسك سيستماتيك در اثر حركت در كل بازار ايجاد و از بيرون به آن وارد 
شود مانند احتمال وقوع جنگ در كشور، تحريم و...، اما ريسك سيستمي از درون بازار مي

يابد و اثر رايت ميهاي ديگر سسرعت به بخششود و بهو در بخش خاصي ظاهر مي
  دارد. 3دومينويي

ريسك سيستمي نوعي ناپايداري مالي است كه باعث اختلال در عملكرد سيستم مالي 
دهد و به معناي احتمال سقوط شود و رشد اقتصادي و رفاه جامعه را تحت تأثير قرار ميمي

اي مالي منجر ثباتي يا آشوب بازارهتواند به بيناگهاني در كل سيستم مالي است كه مي
 2008اهميت توسعه مفاهيم مرتبط با اين ريسك طي بحران مالي ). 2010، 4شود (تاراشف

پيش آشكار شد. طي اين دوره، با بروز بحران در بازار رهني آمريكا و شدت يافتن ازبيش
سرعت بين ساير كشورهاي جهان الملل، بحران بههاي مالي بينارتباطات متقابل بين مؤسسه

  . 5رش يافتگست
قلمداد  6رخداد سيستميعنوان توان بهبحران رخ داده ناشي از ريسك سيستمي را مي

    
1- Contagion 
2- Systematic 
3- Domino Effect 
4- Tarashev  

اعلام ورشكستگي  گذاري آمريكايي لمن برادرزعنوان نقطه اوج بحران) بانك سرمايه(به 2008سپتامبر  15در  -5
كرد. اين اتفاق، تقريباً علت فروپاشي كامل بازار بين بانكي بود. براي بازگرداندن ثبات به سيستم مالي و جلوگيري از 

هاي مركزي كل دنيا ناگزير به بازيابي و اصلاح معيارهاي غيراستاندارد ها و بانكهاي سيستمي آتي، دولتبحران
  ن در حال اجراست.  شدند كه بسياري از آنها همچنا

6- Systemic Event 



  يون چندكي، چندمتغيرهتحليل ريسك سيستمي در صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران: يك رويكرد رگرس   4

طور قوي تحت تأثير ها يا بازارهاي مالي را بهشمار قابل توجهي از مؤسسه كرد. اين رخداد
هاي وخيم در عملكرد مطلوب سيستم مالي يا بخش قابل توجهي از دهد و به نقصانقرار مي
شود. به همين دليل، معيارهاي مديريت بحران با عنايت به منبع انتشار ريسك، ر ميآن منج

 سازيثباتبي اثرات با شوك با مواردي كه مقايسه در انفرادي شوك يك مورد در
هاي توأم با اساس، در موقعيتاين  بر كل سيستم مالي همراه است، تفاوت دارد. بر زمانهم

هاي مالي از پيچيدگي بيشتري سرايت شكست بين مؤسسههاي كل و بحران، شوك
كند و به  تضعيف را مالي نهادهاي است ممكن كلان برخوردار بوده و روند نزولي اقتصاد

 هاي مالي منجر شود. هاي بيشتري از بحران در اقتصاد و مؤسسهانتشار سيگنال

ي مهم در تحليل هاي مالي نيز عنصرعلاوه بر اين موضوع، نقش بازارها و مؤسسه
هاي گذشته آن را به ريسك سيستمي است. از يك سو، رشد سريع اين بخش نسبت به دهه

 رغمبخش بسيار مهمي از اقتصاد و سيستم مالي تبديل كرده است و از سوي ديگر، به
ها و مؤسسه نقش وقايعي مانند سقوط و ورشكستگي بازار مالي، مورد در عمومي آگاهي

اين  .است نگرفته قرار بررسي مورد طور كاملسيستمي به رويدادهاي رد بازارهاي مالي
بارها صورت پذيرفته  بانكي بخش بررسي ريسك سيستمي در  در حالي بوده كه موضوع

داشته  تمركز بهادار اوراق بازار بر صراحتبه هايي كهپژوهش طور خاصبه است، اما
 ).2010، 1و همكاراندي بنت است ( كمتر باشند،

براساس مطالب بيان شده، تحقيق حاضر درصدد است با استفاده از رگرسيون چندكي 
و بررسي احتمال سرايت به محاسبه ريسك  2چندمتغيره و يك مدل اتورگرسيو برداري

در بازار سرمايه كشور بپردازد. از جمله اهداف ديگر تحقيق حاضر، بررسي  ناشي از آن
منتشر شده از ناحيه شاخص كل بازار مالي كشور با واكنش صنايع منتخب به ريسك 

منظور . استفاده از اين توابع بهاستواكنش چندكي در طول زمان  -استفاده از توابع كنش
عنوان موضوعي مهم در سرايت و اي بين صنايع و بازار مالي كشور بهلحاظ وابستگي دنباله

هاي مفيد هاي سياستي مؤثر براي اقداممنظور ارايه توصيهشود و بهتشديد ريسك قلمداد مي
    
1- De Bandt et al. 
2- Vector Autoregressive 
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 رسان است. بردر زمينه جلوگيري و تخفيف اثرات مخرب ناشي از ريسك سيستمي ياري
مقدمه، مباني نظري ريسك سيستمي،  هاي، پژوهش حاضر مشتمل بر بخشاساس اين

به  ،هاي تجربي است و در نهايتها و يافتهشناسي، تحليل دادهپيشينه پژوهش، روش
  پردازد.گيري و پيشنهادهاي سياستي مينتيجه

  مباني نظري ريسك سيستمي -2
ع است كه بروز شوك مالي وبراساس ديدگاه متعارف، ريسك سيستمي احتمال اين موض

ها و بازار مالي شود كه به طرز معناداري توانايي باعث اثرات منفي تكرار شونده بر مؤسسه
ي تحت تأثير قرار دهد. همچنين اثرات سرريز ناشي گرآنها را در تخصيص ثروت و واسطه

از اين موضوع بر اقتصاد حقيقي بدون هيچ مكانيزمي (سازوكاري) به صورت خودكار 
عنوان ريسك تجربه كردن تصحيح، توليد و تكرار شود. همچنين ريسك سيستمي به

انويه شوك ث تأثير از سيستمي ريسك طيف شود.رخدادهاي سيستمي از جنبه قوي معنا مي
 مالي، بخش قابل توجهي از سيستم بر سيستمي بحران انتشار خطر تا بازار يا مؤسسه يك بر

تواند همچنين جغرافياي سقوط و ورشكستگي ناشي از اين ريسك مي .است متغير
  ).2000و همكاران، دي بنت اي، ملي يا فراملي باشد (منطقه

از جنبه نظري، عناصر كليدي در تعريف ريسك سيستمي دو عامل اساسي است: 
توانند ها ميمكانيزم انتشار. برمبناي ترمينولوژي تئوريك بحران، شوك - 2شوك  - 1

هاي ذاتي آنهايي هستند كه تنها ذاتي يا سيستماتيك باشند. در معناي قوي، شوك
سلامت مؤسسه مالي انفرادي يا قيمت يك دارايي انفرادي را تحت تأثير قرار دهند، در 

زمان طور همهاي مالي را بهكه شوك سيستماتيك، كل اقتصاد يا تمام مؤسسهحالي 
هاي عنوان شوك به بيشتر مؤسسهزار سهام خود بهدهد. سقوط باتحت تأثير قرار مي

طور يكساني شود، حتي اگر ناشي از منابع انتشار متفاوتي باشد كه بهمالي تحميل مي
  ها را تحت تأثير قرار ندهد. مؤسسه

بخشي اي وسيع در سيستم انتشار نيابند، با اعمالي مانند تنوعگونههاي ذاتي كه بهشوك
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اي گسترده در گونههاي سيستماتيكي كه بهدارند، در حالي كه شوك پذيريقابليت بيمه
بخشي قابل اجتناب نيستند. پذير نبوده يا با تنوعطور عموم بيمهسيستم انتشار يابند، به

هاي سيستماتيك منفي مانند ركود شديد، همواره از تأثير نامطلوب شديدي بر شوك
كه پيامد ناشي از آن در مفهوم وسيعي از ايي ها و بازار مالي برخوردارند تا جمؤسسه

  ).2000و همكاران، دي بنت شود (ريسك سيستمي گنجانده مي
گونه كه بيان شد، دومين عنصر كليدي از ريسك سيستمي، مكانيزم انتشار همان

شوك از يك مؤسسه يا بازار مالي به ديگري است. اين موضوع هسته اصلي مفهوم 
يا  فيزيكي انتشار طريق مالي، از سيستم شوك درون ا انتشارريسك سيستمي است، زير

 انتشار ريسك در مختلف هايزنجيره ، بايد بهاساس اين پذيرد. براطلاعاتي صورت مي
از نظر مفهومي، انتقال شوك  .با جزييات بيشتري نگريست مالي و بانكي بازارهاي

اي رسيدن به تعادل جديد كننده بازار مالي برقسمتي طبيعي از تعديلات خودتثبيت
 شود،متبادر مي ذهن به سيستمي ريسك مفهوم ، آنچه بااساس شود. بر اينقلمداد مي

ثباتي عمومي منجر تواند به بيها و وضعيت بازار ميقيمت كه با توجه به است انتشار
 شود، منجر نكول يا سقوط به كه مكانيزمي سيستمي، رخداد نوع به توجه شود. با

 واقعي واكنش بين متغيرهاي كه از جانب اقتصاد كلان است انتشار طور عموم شاملبه
شكست را  از موجي است ممكن تورمي يك ركود را به دنبال دارد؛ براي مثال، مالي و

تر شدن ركود نيز منجر شود. در نقطه مقابل، ها به همراه داشته باشد و به عميقدر بنگاه
 عدم ها،بانك مورد در ت دروني باشد؛ براي مثال،بخشي از انتشار ممكن اس

ها دارايي ارزش كه اقتصادي مؤثر هايشوك برابر در سپرده قراردادهاي پذيريانطباق
زمان هم شكست قالب در بانكي بحران اصلي دلايل از يكي دهد،قرار مي را تحت تأثير

  ).1988، 1گورتون( شودها قلمداد ميناشي از اين شوك

  

    
1- Gorton 
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  تعريف ريسك سيستمي -1 جدول
  تعريف ريسك سيستمي  سال  نام محقق  رديف

  نامند.ريسك گسترش سرايت شكست را ريسك سيستمي مي  1994  1كافمن  1

2  
روچت و 
  2تيرول

1996  
هاي ها به ديگر آژانسريسك سيستمي به انتشار نوسان يا تلاطم اقتصادي بانك

  معاملات مالي اشاره دارد.اقتصادي مرتبط با بانك در بين 

  1998  3هلويگ  3
اي است كه به علت وابستگي متقابل بين كننده مسئلهريسك سيستمي توصيف

دهد. در واقع، در اين ريسك، معضلات رخ هاي بانكي از سيستم مالي رخ ميمؤسسه
  داده در يك مؤسسه قابليت زير سؤال بردن كل سيستم را دارد.

  1999  4استاوب  4
ريسك سيستمي احتمال اين موضوع است كه به علت وابستگي متقابل بين 

وسيله يك بانك يا مؤسسه مالي در سيستم گسترش هاي سيستم مالي و تنها بهمؤسسه
  يابد و قابليت كل سيستم را به چالش بكشد.

5  
بندت و 
  5هارتمن

2000  
ريسك سيستمي، ريسك تجربه كردن رخدادهاي سيستمي از يك جنبه قوي است. 

هايي است كه از جنبه منفي بر در ارتباط با مؤسسهضد پراكني كننده جنبه قوي بيان
  سلامت يك يا بيش از يك مؤسسه مالي ديگر تأثيرگذار است.

  2001  6آچاريا  6
هاي مالي با تعداد زيادي از مؤسسهيك بحران مالي در ماهيت سيستمي است، اگر 

يكديگر ورشكست شوند يا اينكه انتشار ورشكستگي يك مؤسسه مالي علت سرايت 
  هاي ديگر باشد.شكست به تعداد زيادي از مؤسسه

  
7  

  7فرفين
  

2003  

هاي ريسك ناشي از برخي شوك - 1وي ريسك سيستمي را به دو نوع تقسيم كرد: 
زمان تحت تأثير قرار ها را به صورت همبازارها يا مؤسسهو است  هاي ماليمؤسسه

ريسكي است كه شكست يك يا شمار اندكي از مؤسسات به دليل  - 2 دهد.مي
  كند.ارتباط مالي آشكار بين آنها به بازار انتقال پيدا مي

8  
كافمن و 
  8اسكات

2003  
عنوان اثري از شكست بهريسك سيستمي به ريسك يا احتمال سقوط در كل سيستم 

  شود.ها يا اجزاي انفرادي آن سيستم رجوع داده ميمؤسسه
  ها همبسته است.شدت در بين تعداد زيادي از داراييريسك رخدادهاي نادري كه به  2004  9داس و اوپال  9

    
1- Kaufman 
2- Rochet and Tirole 
3- Hellwig 
4- Staub 
5- Bandt and Hartmann 
6- Acharya 
7- Furfine 
8- Kaufman and Scott 
9- Das and Uppal 
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  تعريف ريسك سيستمي  سال  نام محقق  رديف

10  
ارگونگور و 
  1توماسون

2005  
اي كه گونهشوند، بهميزمان ورشكست طور همدر بحران سيستمي، چندين بانك به

دهد كه چنان سرمايه سيستم مالي را تحت تأثير قرار ميزمان آناين شكست هم
  كند.دولت را ناچار به دخالت مي احتمالاً

11  
جيسچر و 
  2ديگران

  هاي عظيم را ريسك سيستمي گويند.ريسك زيان سيستم مالي در نتيجه بحران  2005

  2006  3كرانن  12
كه به لحاظ قانون مستقل را هاي مالي ريسك سيستمي، ريسك ضرر مشترك مؤسسه

  كند.گيري مياز يكديگر هستند، اندازه

  2007  4نير و ديگران  13
دهد كه شكست يا ضعف كاركردي چندين مؤسسه ريسك سيستمي هنگامي رخ مي

  كند.ميهايي را بر سيستم مالي و كل اقتصاد تحميل مالي هزينه

14  
صندوق 

المللي بين
  پول

2009  
به علت عدم  - 1گسست در چرخه خدمات مالي است كه كننده ريسك سيستمي بيان

عاملي بالقوه براي تأثيرگذاري  - 2دهد و تناسب در تمام اجزاي سيستم مالي رخ مي
  منفي بر اقتصاد حقيقي است.

15  
بيليو و 
  5ديگران

2010  
هاي مالي است كه در هاي همبسته در بين مؤسسهعنوان سري نكولبهريسك سيستمي 

  يابد.هاي ديگر و بازار گسترش ميزماني كوتاه در بين مؤسسه

16  
جيسكه و 

  6كيم
2011  

اندازه كافي بزرگ در جامعه كننده احتمال شرطي شكستي بهريسك سيستمي بيان
  هاي مالي است.كل متشكل از مؤسسه

17  
برونرماير و 
  7اوهمكه

2012  
تنها از اثرات دومينويي مستقيم برخوردار بوده، ريسك سيستمي عاملي است كه نه

  شود.هاي اقنصادي منجر ميزا در ساير بخشهاي برونبلكه به اثرات سرريز و واكنش

18  
صندوق 

المللي بين
  پول

2013  
گيرد و گسترش سرچشمه ميريسك سيستمي، ريسكي است كه درون سيستم مالي 

هاي واسط و يابد با احتمال بالقوه اين موضوع كه از اثرات منفي بر ساير مؤسسهمي
  اقتصاد حقيقي برخوردار باشد.

  2014  8پاول اسماگا  19
كننده ريسكي است كه عنصر اصلي آن انتقال شوك بين عناصر در اين ريسك بيان

ثرات منفي معنادار بر بخش حقيقي اقتصاد نيز تواند از اارتباط يك سيستم است كه مي
  برخوردار باشد.

    
1- Ergungor and Thomson 
2- Gischer et al. 
3- Krahnen 
4- Nier et al. 
5- Billio et al. 
6- Giesecke and Kim 
7- Brunnermeier and Oemke 
8- Pawel Smaga 
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  تعريف ريسك سيستمي  سال  نام محقق  رديف

20  
براونلس و 

  1انگل
2016  

اي مورد انتظار در ريسك سيستمي، كاهش يا نزول بازار در سطحي زير سطح آستانه
  يك دوره زماني معين است.

21  
راماكونت و 

  2ديگران
2017  

كه در تضاد با  بودهريسك سيستمي، ريسك ويراني كل سيستم مالي يا كل بازار 
  ها و نهادهاي انفرادي است.ريسك مؤسسه

 نامعلوم ناشي از آن موضوعي انتشار همچنين و شوك كه زمان وقوع است بديهي
شدت «بنابراين، از اين حيث، اهميت ريسك سيستمي داراي دو جنبه است كه شامل  .است

شود. بحران سيستمي، مي» احتمال وقوع ريسك سيستمي«و » و وخامت رخداد سيستمي
عنوان زيان كننده بهرخدادي با احتمال پايين بوده كه ممكن است به برخي مسايل نگران

د. در هر صورت، انتشار يك بحران عواقب وخيمي به براي سيستم يا مؤسسه مالي منجر شو
 تأثير شود كهمي سيستمي منجر ريسك مفهوم از ديگري ابعاد موضوع، به همراه دارد. اين

 عمومي رفاه و توليد بر ترطور دقيقو به واقعي بخش بر مالي بخش سيستمي رخدادهاي
شود گاه افقي ناميده مييك جنبه مهم و تشخيصي از مفهوم ريسك سيستمي كه ديد .است

تمركز خود را تنها به رخدادهاي بخش مالي معطوف كرده است. در نقطه مقابل، ديدگاه 
عمودي از ريسك سيستمي در تلاش است تا از نتايج حاصل از رخداد سيستمي (بخش 

  منظور سنجش شدت اين رويداد استفاده كند.حقيقي يا بخش مالي) به
 ويژه اثراتبه سيستمي، اثرات ناشي از انتشار ريسك ده، چرابا عنايت به مطالب بيان ش

است؟ پاسخگويي به اين پرسش موضوعي كننده نگران مالي سيستم در بالقوه ناشي از آن،
اساسي در مطالعه ريسك سيستمي در هر سيستم مالي است. كليد پاسخ اين پرسش، به در 

  لي وابسته است:هاي مانظر گرفتن سه ويژگي اساسي مرتبط با سيستم
 ساختار سيستم مالي -1

 هاي مالي ارتباط متقابل مؤسسه -2

 هاانبوه اطلاعات از قراردادهاي مالي و مسايل مرتبط با اعتبار اين مؤسسه -3

    
1- Brownlees and Engle 
2- Ramacont et al. 
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 مكانيزم سقوط و ورشكستگي بازارها اندكي ازكه  توان چنين گفتدر نهايت، مي
ريسك  و انتشار نقدينگي كمبود كه حالي در انفرادي متفاوت است، مالي هايشركت

 اما نگراني كننده باشد،است نگران ممكن ديگر مؤسسه به مؤسسه مالي يك ناشي از آن از
 نقدينگي را به ديگر بحران و مالي بازار سقوط كه است هاييشوك از طرف اصلي
 عوامل و مالي هايمؤسسه كهحالي  در ،دهدو اقتصاد كلان سرايت مي مالي هايبخش

 طبيعي دامنه برابر در خود از محافظت انطباق و به قادر بايد واقعي، اقتصاد در مؤثر بر آنها
 و شديد هايتلاطم از برخي براي تواندموضوع نمي اين باشند، مالي بازار قيمت تغييرات
  بازار مالي كه قابليت سرايت بحران را نيز دارند، هميشه برقرار باشد.  گسترده

  شپيشينه پژوه -3
تر از ريسك سيستمي، مطالعات انجام منظور درك بهتر و تحليلي جامعدر بخش حاضر، به

، اساس بر ايناند. بندي شدهشده به تناسب معيارهاي مورد استفاده در ريسك سيستمي طبقه
تعداد قابل توجهي از محققان شماري از معيارهاي ريسك سيستمي را در پاسخ به 

توان به اين اند. اين سه معيار اصلي را ميع ريسك گسترش دادههاي انتشار اين نوكانال
  :1بندي كردصورت دسته

ها را معيارهايي از ريسك سيستمي كه تأثير انتشار و افشاي ريسك بين مؤسسه -1
 كند).گيري ميكند (اندازهجذب مي

 و مالي بخش بين تأثيرگذاري ريسك ميزان معيارهايي از ريسك سيستمي كه -2
 .كندمي تعيين را واقعي اقتصاد

 هاي مالي و بخش عمومي اقتصاد و برعكس.معيارهايي از ريسك سيستمي بين مؤسسه - 3

بندي اول به اثرات سرريز يا اثر دومينويي ريسك ورشكستگي يك دسته - دسته اول
هاي مالي ها در بين معاملات  و ارتباطات متقابل بين مؤسسهمؤسسه مالي بر ديگر مؤسسه

    
زمينه بررسي وابستگي مطالعات مرتبط با ريسك سيستمي در بازار مالي كشور بسيار اندك بوده و تاكنون در  -1

هاي هاي شاخص كل و همچنين بررسي رفتار بلندمدت و آني اين صنايع نسبت به شوكاي صنايع و شوكدنباله
  اي انجام نشده است.شاخص كل مطالعه
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شاره دارد. تعداد زيادي از محققان توجه خود را بر اين نوع از انتشار ريسك متمركز ا
)، شاخص ثبات بخش بانكي را طراحي كردند 2009( 1اند. سگوويانو و گودهارتكرده

گرفتند. آچاريا و اي در نظر ميبانكي را براي لحاظ رخدادهاي دنبالهكه وابستگي بين 
هاي مالي انفرادي و سهم مؤسسهافت ارزش گيري ريسك اندازهمنظور )، به2010ديگران (

استفاده كردند. آلن و  2در اين ريسك از ارزش در معرض خطر و ريزش مورد انتظار
بيني نكول فعاليت بانكي معياري از ريسك سيستمي كل به منظور پيش)، به2010( 3ديگران

)، از ارزش در معرض خطر 2011( 5را پيشنهاد دادند. آدريان و برونرماير 4CATFINنام 
هاي مالي استفاده كردند. منظور جذب سرريز ريسك بين مؤسسه) بهCoVaRشرطي (

گيري منظور اندازهرا به SRISK)، معياري از ريسك سيستمي با نام 2012براونلس و انگل (
ديگران  هاي حداقل سرمايه استفاده كردند. بيليو وحداقل سرمايه مورد نياز براي الزام

هاي )، پنج معيار ريسك سيستمي را براي جذب اثرات سرايت و انتشار بين مؤسسه2012(
)، با استفاده از ارزش در معرض خطر 2013( 6ارگون و جيرارديمالي پيشنهاد دادند. 

مالي، دريافتند كه  صنايع سيستمي ريسك تخمين چندمتغيره در GARCHشرطي و 
 به را سيستمي ريسك بيشترين آن، از پس و 2007 بحران از پيش گذاريسپرده هايمؤسسه
 حقوق بتاي و اندازه شركت مالي، اهرم هايي ماننداند و شاخصداده اختصاص خود

 و مهم بسيار مالي هايمؤسسه بين سيستمي ريسك سرايت و تشريح در سهام صاحبان
اصطلاح شاخص )، معيار تحليل شبكه ساده را كه به2013( 7حلاج و ديگران هستند. حياتي

هاي گيري ريسك سيستمي بين مؤسسهشود، براي اندازه) ناميده ميSPIاحتمال سيستمي (
اروپا را  هاي ماليريسك سيستمي مؤسسه)، 2016( 8ادربالي و هالارمالي به كار بردند. 

    
1- Segoviano and Goodhart 
2- Expected Shortfall 
3- Allen et al. 
4- CATFIN is an aggregate measure of systemic risk in the financial sector 
5- Adrian and Brunnermeier 
6- Girardi and Ergun 
7- Halaj et al. 
8- Derbali & Hallara 
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، براي در كار خود دند. آنهاكردي بنهاي منتخب را رتبهمحاسبه و براساس آن، مؤسسه
  كردند. استفاده چندمتغيره GARCHمحاسبه شاخص كمبود مورد انتظار از روش 

محققان مختلفي معيار ريسك سيستمي را برمبناي ارتباط متقابل بين بخش  -دسته دوم
)، نشان دادند كه 2009( 1مالي و بخش واقعي اقتصاد توسعه دادند. رينهارت و روگوف

تأثير منفي بر بخش يابد و هاي بحران افزايش ميسيستمي بازارهاي مالي در دورهريسك 
منظور در نظر ) را بهDIM( 2)، مدل شدت نكول2011واقعي اقتصاد دارد. جيسكه و كيم (

اي از روابط بين بخش مالي و اقتصاد حقيقي گرفتن اثرات سرريز در بين شبكه پيچيده
گيري منظور اندازهرا به risk-to-GDP)، مدل 2010( 3وچتاگسترش دادند. دي نيكولو و ل

)، 2014( 4جوبستعدم تقارن بين اقتصاد كلان، بازار مالي و نهادهاي واسط به كار بردند. 
 سيستمي ريسك محاسبه به ،)SRL( شده تعديل 5سيستمي ريسك نقدينگي مدل ارايه با

پرداخت و نشان داد كه  آمريكا مالي بخش در اختيار اوراق همچنين و بانكي بخش براي
 آمريكا 2007 مالي بحران از پس و پيش تحقيق مورد هايبخش بين سيستمي ريسك

در  CoVaR∆)، با استفاده از معيار 2014و همكاران ( 6برنال .وجود داشته است
ها و ديگر خدمات مالي در ريسك سيستمي دريافتند كه ها، بيمهسنجي سهم بانكارتباط

بخش خدمات مالي اروپا با ريسك سيستمي بيشتري نسبت به دو  2012تا  2004دوره طي 
در تضاد با اين موضوع و در آمريكا، صنعت بيمه  بخش بانك و بيمه مواجه بوده است.

  ه است.كردتر از بخش مالي عمل طور سيستمي ريسكيبه
تباط بين بندي سوم معيارهاي مرتبط با ريسك سيستمي به اردسته -دسته سوم

هاي مالي و بخش عمومي اقتصاد و برعكس پرداخته است. رينهارت و روگوف مؤسسه
كه يابد، هنگامي)، نشان دادند كه بحران بدهي به سيستم مالي گسترش مي2010و  2009(

    
1- Reinhart and Rogoff 
2- Default Intensity Model 
3- Di Nicolo and Lucchetta 
4- Jobst 
5- Systemic Risk Liquidity  
6-Bernal et al. 
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)، 2012( 1ها مقادير زيادي از بدهي دولتي در پرتفوي خود دارند. آلتر و اسچولربانك
هاي ملي را بررسي كردند و وجود ول بدهي بخش دولتي و بانكارتباط بين ريسك نك

ارتباط معنادار اين عوامل و بروز ريسك سيستمي را در اقتصاد نشان دادند. مينك و دي 
)، تأثير تلاطم شديد اوراق قرضه يونان را بر قيمت سهام بانك اروپا در سال 2013( 2هان

تأثير بين تغييرات در بازده اوراق بدهي  )،2014( 3تحليل كردند. بانوت و ديگران 2010
)، با 2015( 4كالمس و تورتيونان را بر بازده سهام بخش مالي مورد تحقيق قرار دادند. 

هاي اقتصاد كلان به بررسي ريسك سيستمي بانكي و شوك EGARCHاستفاده از مدل 
 بانكي صنعت همگن رفتار دهندهنشان تحقيق از حاصل نتايج .در آمريكا و كانادا پرداختند

 و آمريكا در بانكي و تأثيرپذيري شديد نظام كلان اقتصاد از ناشي هاينااطميناني به نسبت
)، با استفاده از معيار 2015( 5از بحران بوده است. روبردو ناشي سيستمي از ريسك كانادا

CoVaR بين سيستمي ريسك و در بررسي وجود يا نبود وابستگي 6و تئوري مفصل 
هاي قيمت نفت علاوه بر اثرات و سهام، به اين نتيجه رسيد كه پويايي هاي نفتقيمت

تجديدپذير از اثرات  هايهاي مرتبط با انرژيسهام شركتافت ارزش ريسك معنادار بر 
 معناداري بر انتشار ريسك سيستمي برخوردار است.

در نهايت، معيارهاي جايگزيني جداي از سه دسته كه در بالا بيان شد نيز براي محاسبه 
گيري )، تئوري ارزش فرين را براي اندازه2010( 7ريسك سيستمي وجود دارد. دي چونقه

)، تئوري ارزش 2010( 8ستفاده قرار داد. ژوانتشار ريسك سيستمي بخش بانكي مورد ا
گيري ريسك سيستمي و تحليل ارتباط بين اندازه مؤسسه به فرين چندمتغيره را براي اندازه
)، معياري از ريسك سيستمي را كه برمبناي تحليل 2011( 9كار برد. كريزمان و ديگران

    
1- Alter and Schuler 
2- Mink and De Haan 
3- Bhanot et al. 
4- Calmes and Theoret 
5- Reboredo 
6- Copula 
7- Di Jonghe 
8- Zhou 
9- Krizman et al. 
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)، مدل 2004( 2انگانليمورد استفاده قرار دادند. انگل و م ،كردعمل مي 1ضرايب جزيي
) را كه از رگرسيون چندك براي CAViaRارزش در معرض خطر اتورگرسيو شرطي (

 )، با2015و همكاران ( وايتكرد، به كار بردند. ها استفاده مياي بازدهجذب رفتار دنباله
 و تخمين به چندمتغيره برداري و رگرسيون چندكي اتورگرسيو مدل يك از استفاده
 بيمه و مالي خدمات بانك، صنايع سهام بين آن از ناشي سرايت و سيستمي سكري استنباط
 بسيار مالي هايمؤسسه و صنايع بلندمدت ريسك كه داد نشان بررسي محققان. پرداختند
   .كلان است مالي هاياز بحران تأثيرپذير و حساس

 شناسيروش -4

گيري ريسك سيستمي معرفي شد. همچنين بيان در قسمت قبل، معيارهاي معمول در اندازه
منظور برآورد شد كه براي محاسبه هر معيار از چه روشي استفاده شده است. مقاله حاضر به

)، استفاده 2004از مدل ارزش در معرض خطر خودرگرسيو شرطي انگل ( برآورد ريسك
عنوان عاملي مهم در تحليل اي بهر نظر گرفتن وابستگي دنبالهمنظور دكند. همچنين بهمي

واكنش چندكي در قالب يك الگوي خودرگرسيو برداري  -ريسك، از توابع كنش
منظور استفاده از مدل رگرسيوني چندكي چندمتغيره به اي استفاده شده است.دومعادله

رفته است. همچنين اين  اي متغيرهاي تصادفي به كارمطالعه مستقيم وابستگي دنباله
هاي سنتي (كه به پارامتريزه كردن سازي، داراي سه مزيت نسبت به روشاستراتژي مدل

  تمام توزيع چندمتغيره نيازمندند) است.
هستند كه يك  4استوار 3هاي دورافتادههاي رگرسيون چندكي براي دادهتخمين -1

  آيد.هاي مالي به شمار ميويژگي مطلوب و كاربردي براي داده
سازي را تحت است و فرضيات حداقل 5پارامتريكرگرسيون چندكي روشي نيمه -2

    
1- Principal Component 
2- Engle and Manganelli 
3- Outlier 
4- Robust 
5- Semi-Parametric 
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  برد.) به كار ميDGP( 1هافرآيند توليد داده
اي بين دهد آزادانه وابستگي دنبالهچهارچوب چندمتغيره به محقق اجازه مي -3

  متغيرهاي وابسته را به كار برد. 

 CAViaRشناسي روش -1-4

 گيرياندازهمنظور در پژوهش حاضر، روش ارزش در معرض خطر اتورگرسيو شرطي به
استفاده شده است. محاسبه اين معيار با استفاده از رگرسيون چندكي صورت  ،ريسك

سازي سازي كل توزيع، تنها چندك موردنظر مدلجاي مدلپذيرفته است. در اين روش، به
௧ሽ௧ୀଵݕሼهاي پورتفو اري از بازدهفرض كنيد، بردشود. براساس اين، مي

را در اختيار  ்
عنوان به ఏߚو  tعنوان بردار متغيرهاي قابل مشاهده در زمان به xtعنوان احتمال، به θداريم. 
ሻߚ௧݂ሺمتغير ناشناخته است. اگر  pبردار  ≡ ௧݂ሺݔ௧ିଵ, هاي ام از توزيع بازدهߠچندك  ఏሻߚ

 تواند به صورت زير باشد:مي CAViaRمومي باشد، فرم ع tپورتفوي در زمان 

 
)1(  ௧݂ሺߚሻ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௜ ௧݂ି௜ሺߚሻ

௤

௜ୀଵ

൅෍ߚ௝݈ሺݔ௧ି௝

௥

௝ୀଵ

ሻ 

تابعي از مقادير وقفه داده شده هستند. عبارت  lو  βو  p=q+r+1در اين معادله، 
௜ߚاتورگرسيو  ௧݂ି௜ሺߚሻ  برايi=1,… ,q رود تا تغييرات چندكي را در طول زمان به كار مي

با متغيرهاي قابل  ሻߚ௧݂ሺبرقراري ارتباط بين  ௧ି௝ሻݔሺ݈هموار سازد. همچنين نقش 
هاي بازده xt-1اي است كه به مجموعه اطلاعاتي تعلق دارند. انتخاب طبيعي براي مشاهده

 وقفه داده شده است. 

  شود:به صورت زير تعيين مي  ଵሻߚ௧݂ሺبراي معادله بالا تابع 

)2(  ௧݂ሺߚଵሻ ൌ ௧݂ିଵሺߚଵሻ ൅ ଵሼሾ1ߚ ൅ ௧ିଵݕሾܩሺ݌ݔ݁ െ ௧݂ିଵሺߚଵሻሿሻሿିଵ െ  ሽߠ

ܩكه در دامنه اعداد مثبت متناهي تعريف شده است و هنگامي Gدر اين معادله،  → ∞ 
௧ିଵݕሺܫଵሾߚكند، قسمت دوم معادله بالا به فرم تابعي ميل مي ൑ ௧݂ିଵሺߚଵሻሻ െ گرا هم ሿߠ

    
1- Data Generating Process 
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  شود.مي
مدل يادشده داراي ضرايب يكساني براي مقادير وقفه داده شده ارزش در معرض خطر 

  توان به صورت زير به كار گرفت:هاي مختلف جانشين اين معادله را نيز مياست. همچنين فرم
)3(   ௧݂ሺߚሻ ൌ ଵߚ ൅ ଶߚ ௧݂ିଵሺߚሻ ൅  |௧ିଵݕ|ଷߚ
)4(  ௧݂ሺߚሻ ൌ ଵߚ ൅ ଶߚ ௧݂ିଵሺߚሻ ൅ ௧ିଵሻାݕଷሺߚ ൅  ௧ିଵሻିݕସሺߚ
)5( ௧݂ሺߚሻ ൌ ሺߚଵ ൅ ଶߚ ௧݂ିଵ

ଶ ሺߚሻ ൅ ௧ିଵݕଷߚ
ଶ ሻଵ/ଶ 

وايت، با استفاده از رگرسيون  VAR_VaRمحاسبه ريسك سيستمي به روش  -2-4
  چندكي چندمتغيره

و  Y1tبراي تشريح روش مورد استفاده و بيان مفيد بودن آن، يك مدل با دو متغير تصادفي 
Y2t گيريم. تمام اطلاعات موجود در زمان را در نظر ميt با مجموعه اطلاعاتي Ft-1  بيان
كه  Yitبراي متغير تصادفي  tدر زمان  qit، چندك ሺ0,1ሻ߳ߠشود. براي سطح معناداري مي

  به صورت زير است: Ft-1شرط به i=1,2در آن 
)6(    Pr[Yit≤qit|ܨ௧ିଵሿ ൌ ݅									,											ߠ ൌ 1,2 

اي از اين ساختار پيشنهادي، مدل اتورگرسيو زير براي چندك شرطي حالت ساده
  دومتغيره است:

ଵ௧ݍ  )7( ൌ ܺ௧
ᇱߚଵ ൅ ܾଵଵݍଵ௧ିଵ ൅ ܾଵଶݍଶ௧ିଵ 

ଶ௧ݍ ൌ ܺ௧
ᇱߚଶ ൅ ܾଶଵݍଵ௧ିଵ ൅ ܾଶଶݍଶ௧ିଵ 

است و  Ft-1هاي مجموعه اطلاعاتي كنندهبينيكننده پيشبيان Xtكه در اين معادله، 
باشد، معادله به يك  b12=b21=0است. اگر  Yitطور عموم شامل مقادير وقفه داده شده به

يابد و در نتيجه، هر معادله، )، كاهش مي2004انگل و مانگانلي ( CAViaRمتغيره مدل تك
به صورت مستقل قابل تخمين است. در نقطه مقابل، اگر اين رابطه برقرار نباشد و هركدام 

به از ضرايب مخالف صفر باشند، مدل بيان شده نيازمند تخمين مشترك تمام پارامترها 
كننده معيار بيان b12و  b21زمان و سيستمي است. همچنين ضرايب غيرقطري صورت هم

اي بين دو متغير تصادفي است. بنابراين، فرضيه نبود وابستگي متقابل وابستگي متقابل دنباله
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  توان به صورت زير در نظر گرفت:اي را ميدنباله
:଴ܪ  )8( ܾଵଶ ൌ ܾଶଵ ൌ 0 

تر از مثال ابليت اين موضوع را دارد كه بسيار مبسوطمدل عمومي مورد استفاده، ق
  مطرح شده و شامل موارد زير نيز باشد:

 تعداد بيش از دو متغير تصادفي -1

  qitهاي چندگانه از وقفه -2

…൫θ1سطح اطمينان چندگانه كه به صورت  -3 θp൯ شود.بيان مي  
ها در اين مدل بيان شده است تا بتوان مدل چندمتغيره در ادامه، مثالي از فرآيند توليد داده

بيان شده در قسمت قبل را تحليل كرد. براساس اين، موقعيتي كه در آن دو  CAViaRچندكي 
اي يك كننده بازده دورهبيان Y1t ؛گيريمرا داشته باشيم، در نظر مي Y2tو  Y1tمتغير تصادفي 

 Y2tكه هاي مالي است، در حاليپرتفوي يا شاخص مالي شامل تعداد كافي از مؤسسه
اي مؤسسه مالي معين درون پرتفو يا شاخص است. يك حالت ممكن دهنده بازده دورهنشان

YT=(Y1t,Y2t)ها براي فرآيند توليد داده
  توان به صورت زير متصور شد:را مي '

)9(  ൤ ଵܻ௧

ଶܻ௧
൨ ൌ ൤

௧ߙ 0
௧ߚ ௧ߛ

൨ ቂ
ଵ௧ߝ
ଶ௧ߝ

ቃ 

εt=(ε1t,ε2t)و  Ftاي پارامترها در فضاي نمونه γtو  αt  ،βtكه در آن، 
داراي توزيع نرمال  '

كننده قيد اند. ساختار مثلثي اين معادله منعكساستاندارد و مستقل از يكديگر تعريف شده
تر داراي تأثيري مستقيم اخص بزرگپذيري است كه در آن شوك آني به پرتفوي يا شانعطاف

  بر بازده دارايي يا شاخص معين است، اما برعكس اين مسئله برقرار نيست.

σ2t=ටβtو  σ1t=αtبا  Y2tو  Y1tبايد توجه كرد كه انحراف معيار 
2+γt

مشخص شده  2
و به صورت زير تبيين  GARCHبا توجه به قيدهاي فرآيند  γtو  αt  ،βtاست. براساس اين، 

  شده است:

ଵ௧ߪ  )10( ൌ ܿ̃ଵ ൅ ෤ܽଵଵ| ଵܻ௧ିଵ| ൅ ෤ܽଵଶ| ଶܻ௧ିଵ| ൅ ෨ܾ
ଵଵߪଵ௧ିଵ ൅ ෨ܾ

ଵଶߪଶ௧ିଵ 
ଶ௧ߪ ൌ ܿ̃ଶ ൅ ෤ܽଶଵ| ଵܻ௧ିଵ| ൅ ෤ܽଶଶ| ଶܻ௧ିଵ| ൅ ෨ܾ

ଶଵߪଵ௧ିଵ ൅ ෨ܾ
ଶଶߪଶ௧ିଵ 
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qit=σitΦشود كه لاحظه ميم
-1(θ)  باi=ሼ1,2ሽ  كه در آنΦ(z)  تابع توزيع تجمعي از

N(0,1) رو، با جايگزين كردن است. ازاينσit=Φ(θ)qit  توان نشان داد ، مي10در معادله
به  MVMQ-CAViaR(1,1)1براي  DGPامين چندك تخصيص يافته با اين θكه فرآيند 

  صورت زير است:

  
ଵ௧ݍ ൌ ܿଵሺߠሻ ൅ ܽଵଵሺߠሻ| ଵܻ௧ିଵ| ൅ ܽଵଶሺߠሻ| ଶܻ௧ିଵ| ൅ ܾଵଵሺߠሻݍଵ௧ିଵ

൅ ܾଵଶሺߠሻݍଶ௧ିଵ 

ଶ௧ݍ ൌ ܿଶሺߠሻ ൅ ܽଶଵሺߠሻ| ଵܻ௧ିଵ| ൅ ܽଶଶሺߠሻ| ଶܻ௧ିଵ| ൅ ܾଶଵሺߠሻݍଵ௧ିଵ
൅ ܾଶଶሺߠሻݍଶ௧ିଵ 

 
ሻߠ௜ሺܿدر اين معادله،  ൌ ܿ̃௜ିߔଵሺߠሻ   ،ܽ௜௝ሺߠሻ ൌ ෤ܽ௜௝ିߔଵሺߠሻ  ܾو௜௝ሺߠሻ ൌ ෨ܾ

௜௝  .است
  توان به فرم ماتريسي و به صورت زير نوشت:را مي 10مدل چندكي دومتغيره در معادله 

௧ݍ  )12( ൌ ܿ ൅ |ܣ ௧ܻିଵ| ൅  ௧ିଵݍܤ
  هستند. 2×2هاي ماتريس Bو  Aبردارهاي دوبعدي هستند و  cو  qt  ،Yt-1در اين معادله، 

 3) و ماچادو و سيلوا2005( 2همچنين در محاسبه انحراف معيار، از محاسبات پيشنهادي كائنكر
  شود:به صورت زير تعريف مي cොT 4)، بهره گرفته شده است. براساس اين، پهناي باند2013(

)13(  ்ܿ̂ ൌ ෠݇
்ሾିߔଵሺߠ ൅ ்݄ሻ െ ߠଵሺିߔ െ ்݄ሻሿ  

  شود:به صورت زير تعيين مي hTكه 

     )14(   ்݄ ൌ ܶିଵ/ଷሺିߔଵሺ1 െ 0.05/2ሻሻଶ/ଷ ቆ
1.5ሺ߶ሺିߔଵሺߠሻሻሻଶ

2ሺିߔଵሺߠሻሻଶ ൅ 1
ቇ
ଵ/ଷ

 

به ترتيب توابع توزيع تجمعي و توابع چگالي احتمال از  ϕ(z)و  Φ(z)در اين معادله، 
N(0,1)  ،هستند. با استناد به كار پژوهشي ماچادو و سيلواk෠T  در اين پژوهش انحراف مطلق
  امين پسماندهاي رگرسيون تعريف شده است.θميانه از 

    
1- Multi Variable Multi Quantile Conditional Autoregressive Value at Risk 
2- Koenker 
3- Machado and silva 
4- Bandwidth 

)11( 
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 هاي تجربيها و يافتهتحليل داده -5

منظور تحليل ريسك سيستمي در صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران و بررسي معناداري به
هاي روزانه شاخص كل و شاخص صنايع واكنش صنايع به شوك بلندمدت بازار، از داده

هاي هاي نفتي و استخراج كانههاي اعتباري، فراوردهها و مؤسسهشيميايي، فلزات اساسي، بانك
، استفاده شده 1شونددرصد ارزش بازار سرمايه كشور را شامل مي 55جموع، فلزي كه در م

است. دوره  1396تا انتهاي شهريور  1386. دوره زماني مورد بررسي از ابتداي بهمن 2است
) و 1394تا انتهاي آذر  1386(بهمن  3اينمونه زماني موردنظر به ترتيب به دو بازه زماني درون

شود، ) تقسيم شده است. يادآوري مي1396تا انتهاي شهريور  1394ي دي (ابتدا 4ايبرون نمونه
 نياستفاده شده است. همچن نيآورد نوافزار رهها از نرممنظور استخراج دادهحاضر به قيدر تحق

از آن و  يناش زياثرات سرر سك،ير گيرياندازه يمقاله حاضر در راستا يدر بخش تجرب
  .  ستاستفاده شده ا MATLABافزار شاخص كل از نرم ياهبه شوك عيواكنش صنا يبررس

  1396شهريور  31ارزش روز صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران (ميليارد ريال) در تاريخ  - 2 جدول
  ارزش به كل (%)  (ميليارد ريال) ارزش روز  هاتعداد شركت  صنعت  رديف

  22  933،010  75  شيميايي  1
  13  546،990  45  فلزات اساسي  2
  9  395،233  25  هاي اعتباريها و مؤسسهبانك  3
  7  294،295  27  هاي نفتيفراورده  4
  5  215،354  18  هاي فلزياستخراج كانه  5
  45  1،916،439  700  ساير  6
  100  4،301،322  890  جمع
  و بورس ويو. آورد نوينافزار رهنرم :مأخذ

    
  1396شهريور  31برمبناي اطلاعات منتهي به  -1
هاي روزانه در محاسبات تحقيق حاضر، شرايط حاكم بر بازار سرمايه كشور در شود، با توجه به استفاده از دادهيادآوري مي - 2

هاي بيش از هاي پالايشي و بانكي بعضاً با توقفمورد باز و بسته كردن نمادها كه در برخي نمادهاي بزرگ مانند نمادهاي شركت
ريسك و اثرات  گيرياندازهها) در راستاي صنايع منتخب (با توجه به انتشار روزانه اين شاخصيك سال همراه بوده از شاخص 

سرريز ريسك در بازار سرمايه كشور استفاده شده است. علاوه بر موارد يادشده، بايد گفت، انتخاب صنايع منتخب متناسب با 
  و تأثيرپذيري آنها در اقتصاد كشور انجام شده است.شرايط اقتصاد كشور، حجم اين صنايع و همچنين ميزان تأثيرگذاري 

3- In Sample 
4- Out of Sample 
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 بازده صنايع منتخبهاي مرتبط با خلاصه آماري داده -3جدول 

  هاي پژوهش.يافته :مأخذ

طور ميانگين شود كه شاخص كل طي دوره مورد بررسي، بهبراساس جدول ملاحظه مي
درصد بازدهي داشته است. همچنين طي اين دوره، حداكثر و حداقل ميزان بازدهي  04/0روزانه 

  هاي نفتي بوده است. درصد و متعلق به گروه فراورده - 10/27و  14/11روزانه طي يك روز با 

  ين بازده صنايع منتخب و بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهرانهمبستگي ب -4 جدول
  كانه فلزي  فلزات اساسي  فراورده نفتي  شيميايي  بانك  شاخص كل  صنعت

            000/1  شاخص كل
          000/1  519/0  بانك
        000/1  195/0  584/0  شيميايي

      000/1  240/0  130/0  493/0  فراورده نفتي
    000/1  192/0  324/0  239/0  686/0  فلزات اساسي
  000/1  192/0  188/0  329/0  182/0  578/0  كانه فلزي

  هاي پژوهش.يافته :مأخذ

شود كه به ترتيب صنايع فلزات اساسي، شيميايي، استخراج براساس جدول ملاحظه مي
همبستگي با هاي نفتي از بيشترين هاي اعتباري و فراوردهها و مؤسسههاي فلزي، بانككانه

  اند.شاخص كل برخوردار بوده
 

  كانه فلزي  فلزات اساسي  فراورده نفتي  شيميايي  بانك  شاخص كل  معيار
  0360/0  0367/0  0418/0  0430/0  0356/0  0395/0  ميانگين
  - 0266/0  - 0170/0  - 0006/0  000/0  - 0075/0  0148/0  ميانه

  2083/4  1133/4  1444/11  9020/3  0415/0  2848/2  حداكثر
  - 3856/7  - 7213/9  - 1095/27  - 9360/2  - 4235/4  - 4626/2  حداقل

  5991/0  5395/0  8791/0  4079/0  4546/0  3031/0  انحراف معيار
  1313/0  - 9362/1  - 9903/10  6846/0  5384/0  2630/0  چولگي
  4385/13  5496/49  9288/406  6290/9  9657/9  4680/7  كشيدگي

  2،337  2،337  2،337  2،337  2،337  2،337  تعداد مشاهدات
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  بازده شاخص كل  بازده شاخص صنعت بانك

  
  هاي نفتيبازده شاخص صنعت فراورده  بازده شاخص صنعت شيميايي

  
  هاي فلزيبازده شاخص صنعت استخراج كانه  بازده صنعت فلزات اساسي

  

  روند بازده شاخص صنايع منتخب و شاخص كل بورس  -1 نمودار
  )1396تا انتهاي شهريور  1386(از بهمن 

   هاي پژوهش.يافته :مأخذ
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 بازده شاخص كل -  QQنمودار   بازده شاخص صنعت بانك -  QQنمودار 

    
  هاي نفتيبازده شاخص صنعت فراورده -  QQنمودار   بازده شاخص صنعت شيميايي -  QQنمودار 

    
هاي بازده شاخص صنعت استخراج كانه -  QQنمودار  بازده صنعت فلزات اساسي -  QQنمودار 

 فلزي

  

  بازده شاخص صنايع منتخب و بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران طرح چندك چندك - 2 نمودار
 هاي پژوهش.يافته :مأخذ

 هاداده توزيع نبودن يا بودن نرمال منظور بررسيبه، 2شماره نمودارهاي مجموعه 
. است شده ترسيم نرمال توزيع عنوان معياربه خط يك نمودارها اين در .استفاده شده است

 توزيع نزديكي نشانه باشند، ترنزديك خط اين هر مقدار به هستند، هاداده نماينده كه نقاطي
 نرمال معيار خط با هاداده به مربوط نقاط  كه زماني. برعكس و است نرمال توزيع به هاداده
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گونه كه ملاحظه همان .باشند داشته نرمال توزيع توانندنمي هاداده دارند مغايرت بسيار
ها خصوص در دنبالهيك از نمودارهاي بازده مورد استفاده از توزيع نرمال، بهشود، هيچمي

پارامتريك مورد هاي ناپارامتريك و نيمهبرخوردار نيستند. اين مسئله نيز استفاده از روش
  .1كنداستفاده در تخمين پژوهش حاضر را از مزيت بيشتري برخوردار مي

  شيميايي  كبان

   
  فلزات اساسي هاي نفتيفراورده

    
    هاي فلزيكانه

 

  

  VAR for VaRچندك با استفاده از روش  %1صنايع منتخب در سطح  CAViaR -3 نمودار
 هاي پژوهش.يافته :مأخذ

    
هاي مورد استفاده، آزمون مانايي براي بر مانا بودن تمام دادهشود، با توجه به فرض پژوهش حاضر مبنييادآوري مي - 1

پرون، متغيرهاي شاخص كل، شاخص  - فيليپسهاي تحقيق انجام گرفته است. براساس نتايج حاصل از آزمون تمام داده
هاي نفتي، شاخص صنعت فلزات اساسي و شاخص صنعت بانك، شاخص صنعت شيميايي، شاخص صنعت فراورده

 96/0، 86/0، 94/0، 75/0، 98/0درصد به ترتيب با مقادير بحراني  95هاي فلزي در سطح معناداري صنعت استخراج كانه
 اند.گيري (تبديل به بازده) متغيرهاي يادشده مانا شدهگيري و تفاضلند. پس از لگاريتمادر سطح مانا نبوده 86/0و 
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دهنده تفاوت معنادار بين صنايع در واكنش به ، نشان3بررسي دقيق نمودار شماره 
يا شاخص كل است. براساس اين، در نقاط بحراني بازار سرمايه كشور (مانند  شوك بازار

)، ريسك صنعت بانك حدوداً دو برابر صنعت فلزات اساسي، ريسك صنعت 1392دي 
هاي فلزي بيش از صنعت هاي نفتي بيش از صنعت شيميايي و ريسك صنعت كانهفراورده

هاي م با بحران ريسك صنعت فراوردههاي توأفلزات اساسي بوده است. همچنين طي دوره
 نفتي بيش از ساير صنايع مورد بررسي بوده است. 

  براي صنايع منتخب VAR for VaRنتايج حاصل از تخمين ريسك سيستمي با استفاده از روش  - 5 جدول
 ضرايب  صنعت

 
  بانك

c1 a11 a12 b11 b12 
***295/0-  

)012/0( 

***017/0-  
)009/0( 

***435/0-  
)031/0( 

035/0  
)052/0(  

***085/0-  
)007/0( 

c2 a21 a22 b21 b22 
***175/0-  
)002/0(  

*377/0  
)062/0(  

002/0 

)094/0( 

***009/0 

)004/0(  
***928/0  

)001/0( 

  شيميايي

c1 a11 a12 b11 b12 
***003/0-  
)001/0(  

*006/0-  
)004/0(  

***063/0-  
)014/0(  

***061/0-  
)029/0(  

**020/0-  
)009/0(  

c2 a21 a22 b21 b22 
001/0  

)019/0(  
***984/0  

)006/0(  
*014/0-  
)009/0(  

001/0 -  
)005/0(  

***989/0 

)008/0( 

  هاي نفتيفراورده

c1 a11 a12 b11 b12 
***007/0-  
)002/0(  

***013/0-  
)004/0(  

***027/0-  
)007/0(  

031/0 -  
)030/0(  

***009/0  
)004/0(  

c2 a21 a22 b21 b22 
006/0 -  

)013/0(  
***990/0  

)005/0(  
***026/0-  
)009/0(  

***004/0  
)002/0(  

***995/0 

)004/0( 

  فلزات اساسي

c1 a11 a12 b11 b12 
003/0 -  

)005/0(  
*012/0-  
)009/0(  

**059/0-  
)025/0(  

004/0 -  
)056/0(  

***011/0  
)002/0(  

c2 a21 a22 b21 b22 
036/0 -  ***976/0  ***008/0-  ***005/0  ***982/0 
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 ضرايب  صنعت

)041/0(  )009/0(  )002/0(  )001/0( )022/0(  

  هاي فلزيكانه

c1 a11 a12 b11 b12 
*011/0  
)008/0(  

*041/0-  
)030/0(  

***063/0-  
)028/0(  

005/0 -  
)075/0(  

***023/0  
)002/0 -(  

c2 a21 a22 b21 b22 
***099/0-  
)038/0(  

***961/0  
)026/0(  

*068/0  
)055/0(  

***017/0  
)003/0(  

***899/0 

)038/0( 

  درصد.      95دهنده معناداري در سطح درصد.     ** نشان 99دهنده معناداري در سطح ***نشان
  درصد. 90دهنده معناداري در سطح * نشان

  كننده انحراف استاندارد ضرايب تخميني است.اعداد داخل پرانتز بيان توضيح: 
 هاي پژوهش.يافته :مأخذ

را براي ريسك سيستمي  12، خلاصه نتايج حاصل از تخمين معادله 5جدول شماره 
در بخش قابل  Bاز ماتريس  b11دهد. براساس نتايج حاصل، ضريب قطري صنايع نشان مي

جز ها معنادار نيست. اين موضوع بدان معناست كه در عموم معادلات بهتوجهي از تخمين
با صنعت شيميايي ارزش در معرض خطر شرطي شاخص كل از يك فرآيند معادله مرتبط 

دهنده عواملي مانند دخالت نهاد ناظر خوبي نشانكند. اين موضوع بهاتورگرسيو تبعيت نمي
زني و خريد دستوري سازي با نمادهاي بزرگ بازار سرمايه كشور از طريق بلوكدر شاخص

طور عموم از طريق صندوق نات شاخص كل بهمنظور كنترل نوساساز بهنمادهاي شاخص
هاي منفي شديد (مانند خروج آمريكا از برجام، توسعه بازار است كه پس از بروز شوك

المللي عليه ايران، كاهش شديد قيمت نفت و...) به صورت تصنعي هاي بينتشديد تحريم
  موضوع است. سعي در حفظ شاخص كل دارند. منفي بودن ضرايب برآوردي نيز مؤيد اين 

توان با توجه به ايرادهاي وارد شده همچنين منفي بودن و عدم معناداري اين ضريب را مي
هاي نهاد ناظر در قالب بندهاي زير بيشتر درك در نحوه محاسبه شاخص و همچنين دخالت

  كرد:
  .ترهاي بزرگتأثيرپذيري شديد شاخص از تغييرات بازده شركت -1
معاملات روزانه بالاتر از حجم مبنا يك سهم روي ناديده گرفتن حجم و ارزش  -2
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  بازدهي كل بازار سرمايه كشور.
امكان  2و  1با كاهش حجم مبنا و با توجه به ايرادهاي وارد شده در بندهاي  -3

ايه كشور با رغم روند كلي بازار سرمهاي بيشتر بهكاري شديد و بازدهيدست
  پيش شده است.ازمعاملات اندك بيش

هاي مديريت شده روي سهام كاري بودن شاخص در قالب بلوكدستقابل  -4
  وضوح قابل ملاحظه است.ساز بهشاخص

رو، بازدهي دهنده وضعيت بازار بورس است و ازاينعدد شاخص كل تنها نشان -5
  شود.فرابورس و ساير بازارهاي موجود در آن اعمال نمي

رفتارهاي متناقض شاخص طور عموم باعث بروز برخي جميع مطالب بيان شده به -6
  كل با كليت بازار سرمايه كشور شده است.

شود، الگوي مورد استفاده در تحقيق حاضر تنها از وقفه يك دوره براي فرآيند يادآوري مي
هاي بالاتر روند تأثيرگذاري و انتقال كند. استفاده از الگوهاي با وقفهاتورگرسيو استفاده مي
  دهد.ميدرگاه شاخص كل مرتبط با روزهاي گذشته بهتر نمايش  از را ريسك در بازار سرمايه

دهنده ها معنادار است. اين موضوع نشاندر تمام تخمين Bاز ماتريس  b22ضريب قطري 
عنوان معياري برآوردي از ريسك خودهمبستگي معنادار فرآيند ارزش در معرض خطر به

صنايع از يك فرآيند اتورگرسيو صنايع است. به عبارت ديگر، ارزش در معرض خطر شرطي 
  كند.  تبعيت مي

) نيز در بخش قابل توجهي از صنايع از b21و B )b12ضرايب غيرقطري ماتريس 
اي بين ريسك وابستگي دنباله معناداري برخوردار است. اين موضوع به معناي تأييد وجود 

الي كشور است. صنايع و شاخص كل و معناداري اثرات سرريز ناشي از ريسك در بازار م
شود، ضرايب غيرقطري در برخي موارد منفي است. در راستاي مطالب مطرح يادآوري مي

هاي نفتي دهنده عملكرد متفاوت صنايعي مانند فراوردهطور عمده نشانشده اين موضوع به
مدت بر ريسك بازار سرمايه كشور نسبت به و بانك در تأثيرپذيري و تأثيرگذاري كوتاه

يع است، اما در بلندمدت نحوه واكنش تمام صنايع در پاسخ به ريسك كل بازار ساير صنا
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صفحه بعد مؤيد اين  QIRFسرمايه كشور از حيث مسير واكنش يكسان بوده كه نمودار 
كننده بحران در بين صنايع دهنده قابليت خودتقويتموضوع است. همچنين اين مسئله نشان

در صورت عدم نظارت مناسب، افزايش تبعات و  و افزايش قدرت انتشار ريسك است كه
گونه كه انگل در سال ها، هماناثرات منفي ناشي از آن را به همراه خواهد داشت. اين يافته

هاي بيان كردند با ادبيات مرتبط با مدل 2015و همچنين وايت و همكاران در سال  2004
  .سازگار است )CAViaR(ارزش در معرض خطر خودرگرسيو شرطي 

هاي انجام شده براي صنايع منتخب، بخش قابل توجهي از ضرايب با توجه به تخمين
طور معناداري متفاوت از صفر است. هرچند به به 12از معادله  Bو  Aغيرقطري ماتريس 

مدت برخي از صنايع نسبت به شوك بازار سرمايه دلايلي مانند عملكرد متفاوت كوتاه
محاسبه شاخص كل بازار سرمايه كشور در برخي موارد كشور و معايب موجود در نحوه 

كننده صنعت، بيان 5هاي مرتبط با هر اين ضرايب منفي هستند.  اين موضوع در تخمين
هاي ريسك بين صنايع و بازار سرمايه قابليت مدل چندكي چندمتغيره در نمايش پويايي

ست. همچنين براساس اي قابل كشف و نمايش نيمعادلههاي تككشور است كه در مدل
تفاوت معناداري از  Bو  Aهاي اين نتايج، فرض صفر اينكه تمام ضرايب غيرقطري ماتريس

اي بين ريسك بازار و صنايع و همچنين شود كه از وابستگي دنبالهصفر ندارند قوياً رد مي
  معناداري اثرات سرريز ناشي از ريسك در بازار سرمايه كشور حكايت دارد.
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  شيميايي  بانك

   
 فلزات اساسي هاي نفتيفراورده

    
    هاي فلزيكانه

 

  

 واكنش چندكي صنايع منتخب در واكنش به يك واحد شوك بر شاخص كل - توابع كنش - 4 نمودار

 هاي پژوهش.يافته :مأخذ

واكنش چندكي ريسك صنايع منتخب به شوك  -كننده كنش، بيان4نمودار شماره 
روزه براي صنعت بانك و 100كننده زمان (دوره شاخص كل يا بازار است. محور افقي بيان

درصدي چندك صنايع  1كننده تغييرات روزه براي ساير صنايع) و محور عمودي بيان200
كننده نحوه انتشار شوك و همچنين مدت توابع بيانمنتخب نسبت به شوك بازار است. اين 

طور شود. شوك هنگامي بهطور كامل در سيستم جذب ميزماني است كه اين شوك به
واكنش  -گرا شود. توابع كنشواكنش به صفر هم -شود كه توابع كنشكامل جذب مي
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است. در اين معادلات، شناسايي شوك بازار  VAR _VARچندكي مستخرج از معادلات 
پذيرد كه شوك بازار هاي روزانه با اين فرض صورت ميبازده 1مرتبط با تجزيه چولسكي

در حالي كه شوك صنايع تنها با تأخير قابليت  ،بتواند از تأثير آني بر صنايع برخوردار باشد
  اثرگذاري را بر كل بازار داراست.

هايي صنعت تفاوت 5واكنش چندكي  -شود، در توابع كنشميگونه كه ملاحظه همان
هاي بازار وجود دارد (اين مسئله در نحوه واكنش ريسك بلندمدت و آني صنايع به شوك

خصوص در مورد صنعت خوبي قابل ملاحظه است). اين تفاوت، به، به5در نمودار شماره 
وضوح جذب آن در سيستم بههاي نفتي، از حيث ماندگاري ريسك و مدت زمان فراورده

دهنده هاي فلزي و فلزات اساسي نشانهاي صنايع بانك، كانهمشخص است. چندك
هاي نفتي با شاخص كل اي كمتري نسبت به صنايع شيميايي و فراوردهوابستگي دنباله

هاي نفتي از حساسيت بيشتري نسبت هستند. براساس اين، ريسك صنايع شيميايي و فراورده
هاي سراسري كل سيستم برخوردار است، در حالي كه صنايع فلزات اساسي، به شوك

هاي سراسري بلندمدت كل هاي فلزي از حساسيت كمتري نسبت به شوكبانك و كانه
  اند.سيستم برخوردار بوده
منظور درك بهتر نتايج حاصل شده از پژوهش و انتشار شوك ريسك در اين راستا و به

  شود:هاي زير بيان ميدر بازار مالي كشور، محدوديتبازار به صنايع منتخب 
درصد  5ها از محدوديت در بازار سرمايه كشور دامنه نوسان سهام شركت -1

. وجود اين موضوع به همراه در نظر گرفتن حجم مبنا براي سهام 2برخوردار است
خصوص در هاي شديد، بهموجود در بازار بورس كشور، از نوسانات و بازده

كند. اين موضوع ل و شاخص صنايع تا حدود زيادي جلوگيري ميشاخص ك
 هاي دنياست.برخلاف بسياري از بورس

    
1- Cholesky Decomposition 

 5هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، در محدوده تازگي محدوديت نوسان شركتشود، بهيادآوري مي -2
ها اعمال درصدي بر اين شركت 4محدوديت نوسان  ،درصد (مانند فرابورس) تنظيم شده است و تا پيش از اين

  شد.مي
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طور عمده با دخالت نهاد ناظر از طريق نوسانات شديد در بازار سرمايه كشور، به -2
زني طور عمده با بلوكشود. براساس اين، بهصندوق توسعه بازار سرمايه كنترل مي

خصوص در مواقع بحران و نزولي بازار سرمايه (كه زرگ، بههاي ببر سهام شركت
صنعت منتخب تحقيق حاضر هستند) از نوسانات شديد شاخص  5طور عمده در به

هاي حاكم بر شود كه در بسياري از مواقع با واقعيتكل و صنايع جلوگيري مي
 بازار سرمايه كشور سازگار نيست.

در بازار سرمايه كشور، در بسياري از موارد  قوانين حاكم بر باز و بسته كردن نماد -3
هاي طولاني به همراه داشته است كه اين توقف نمادهاي بزرگ را براي مدت

بر هاي مترتبها از ركودها و رونقموضوع نيز از تأثيرپذيري طبيعي اين شركت
بازار سرمايه كشور و در نتيجه، نوسانات شاخص صنعت و شاخص كل تا حد قابل 

 كاهد. ميتوجهي 

هاي شركتسهام  تيوضع دهندهشاخص كل بورس اوراق بهادار تهران تنها نشان -4
 كند.را لحاظ نميموجود در آن  يبازارها ريفرابورس و سا يبازده واست  يبورس

اي بين توان چنين گفت كه وجود وابستگي دنبالهبا توجه به نتايج حاصل از تحقيق، مي
اثرات سرريز  ،ز حيث ريسك موضوعي محرز است. در نتيجهصنايع و بازار سرمايه كشور ا

ناشي از ريسك در بازار سرمايه كشور به صورت آني و بلندمدت طي دوره مورد بررسي 
 وجود داشته است. 
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  واكنش صنايع منتخب به شوك شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران -5 نمودار

 هاي پژوهش.يافته :مأخذ

نحوه واكنش صنايع منتخب به شوك شاخص كل در سطح ، 5در نمودار شماره 
شود، افزايش آني ارزش گونه كه ملاحظه ميدرصد ترسيم شده است. همان 99معناداري 

در معرض خطر خودرگرسيو شرطي ناشي از شوك شاخص كل، در صنعت بانك 
هاي فلزي بيش از ساير صنايع است. براساس اين نمودار، يك شوك معادل دو وكانه

درصدي در ارزش  07/0نحراف معيار به بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار، افزايش ا
درصدي در ارزش در  06/0هاي فلزي، افزايش در معرض خطر شرطي روزانه صنعت كانه

درصدي ارزش در معرض خطر  04/0معرض خطر شرطي روزانه صنعت بانك، افزايش 
ي در ارزش در معرض خطر شرطي درصد 03/0شرطي روزانه صنعت شيميايي، افزايش 

درصدي ارزش در معرض خطر شرطي  025/0روزانه صنعت فلزات اساسي و افزايش 
تر بيان گونه كه پيشهاي نفتي را به همراه خواهد داشت، اما همانروزانه صنعت فراورده

هاي نفتي از حيث ماندگاري ريسك و وابستگي حساسيت صنايع شيميايي و فراورده ،شد
  اي بيش از ساير صنايع است. هدنبال
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   DQtestنتايج آزمون  -6 جدول
  اينمونهبرون p-value اينمونهدرون p-value  نام شاخص صنعت

  000/0***  000/0***  بانك
  771/0  000/0***  شيميايي
  715/0  000/0***  هاي نفتيفراورده

  766/0  000/0***  فلزات اساسي
  223/0  000/0***  هاي فلزيكانه
 هاي پژوهش.يافته :مأخذ

 نتايج حاصل از ارزيابي عملكرد تخمين -7 جدول

  انحراف معيار  ميانگين  نمونه
  %1004/0  %018/1  اينمونهدرون
  %1082/0  %185/1  اينمونهبرون
 هاي پژوهش.يافته :مأخذ

مقايسه شده است.  اينمونهبرون، مقايسه بين عملكرد درون و 7و  6هاي شماره در جدول
براساس اين، سري زماني بازده صنايع منتخب به سري زماني توابع شاخصي تبديل شده است كه 

و در حالت  1در زمان متجاوز شدن بازده از ارزش در معرض خطر خودرگرسيو شرطي مقادير 
رزش در معرض خطر غير از آن، مقادير صفر را اختيار كند. براساس اين، در حالت محاسبه ا

ها، بازده متجاوز از اين معيار قرار زمان %1رود كه در انتظار مي %1خودرگرسيو شرطي در سطح 
اي انتخابي از حيث نمونه، دقت عملكرد درون7گيرد. براساس اين و با توجه به جدول شماره 

نيز  DQtsetمعيار  اي است. براساسنمونهوضوح بيش از حالت برونميانگين و انحراف معيار به
درصد موارد رد  80طر خودرگرسيو شرطي در اي ارزش در معرض خنمونهعملكرد برون

  شود.نمي

 هاگيري و پيشنهادنتيجه -6

در مقاله حاضر براي بررسي ريسك سيستمي، اثرات سرريز ناشي از آن و همچنين بررسي 
بورس اوراق بهادار  اي بين بازده شاخص صنايع بورسي و شاخص كلوابستگي دنباله
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واكنش چندكي استفاده شده است.  -وايت و توابع كنش VAR_VARتهران، از مدل 
درصد ارزش بازاري  55صنعت منتخب كه بيش از  5هاي بازده روزانه بدين منظور، از داده

شوند، بهره گرفته شده است. در ادامه و در قالب صنايع بازار مالي كشور را شامل مي
اي بين ريسك صنايع و اي خودرگرسيو، به بررسي وجود وابستگي دنبالهمعادلههاي دومدل

شاخص كل و همچنين معناداري يا عدم معناداري اثرات سرريز ناشي از آن پرداخته شد. 
واكنش چندكي، نحوه واكنش آني و بلندمدت صنايع  -سپس، با استفاده از توابع كنش

 ر گرفت. در انتها، با استفاده از آزمونمنتخب به شوك شاخص كل مورد بررسي قرا

DQtset  اي مورد بررسي و ارزيابي قرار نمونهنحوه عملكرد مدل در دو قالب درون و برون
گرفت. در تحقيق حاضر تلاش شد وجود يا نبود اثرات سرريز ناشي از ريسك شاخص 

با هاي شاخص كل كل، صنايع منتخب و همچنين نحوه واكنش اين صنايع به شوك
استفاده از رويكردهاي استاندارد در الگوسازي بازارهاي مالي مورد بررسي دقيق قرار 

  گيرد.
كننده معناداري اثرات سرريز ريسك در بين صنايع منتخب نتايج حاصل از پژوهش، بيان

ناشي از شوك شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران است. در بخش ديگري از تحقيق حاضر 
واكنش چندكي، به بررسي واكنش ريسك بلندمدت و آني صنايع  - ابع كنشبا استفاده از تو

هاي شاخص كل پرداخته شد. نتايج حاصل از تحقيق با استفاده از منتخب نسبت به شوك
هاي دومتغيره خودرگرسيو (معادله اول بازده شاخص كل و معادله دوم بازده شاخص سيستم

هاي نفتي از حيث ايع شيميايي و فراوردهدهنده حساسيت بيشتر صنصنايع منتخب) نشان
اثرگذاري در طول زمان و همچنين حساسيت بيشتر صنعت بانك از حيث اندازه نسبت به 

هاي بلندمدت شاخص كل است. در نقطه مقابل، صنعت فلزات اساسي از حساسيت شوك
ه كنندهاي شاخص كل برخوردار است. همچنين نتايج تحقيق بيانكمتري نسبت به شوك

هاي شاخص كل سيستم مالي كشور تفاوت گسترده بين صنايع منتخب در واكنش به شوك
به صورت دهنده معناداري و وجود اثرات ناشي از ريسك است. جميع نتايج حاصل نشان

  سيستمي در بازار مالي كشور است.
واكنش در مقاله حاضر ريسك بازار مالي كشور، اثرات سرريز ناشي از آن و همچنين چگونگي 
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صنايع به شوك شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزيابي قرار گرفت. با عنايت به نتايج 
اي ريسك بر بخش مالي و اقتصاد حاصل و همچنين اثرات مخرب ناشي از  سرريز و وابستگي دنباله

  رسد.حقيقي كشور، شناسايي راهكارهاي مقابله با اين موضوع ضروري به نظر مي
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