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Abstract: In the recent years, financial assets markets have faced with a variety 
of uncertainties like financial crisis, Oil momentums, currency policy changes 
and some similar ones. Occurrence of shocks which are considered as weak 
degrees of crisis has always accompanied with the effects in the micro and macro 
levels. Besides, occurrence of shocks may not be limited to targeted market, but 
could spill-over to other markets, especially financial markets. Therefore, the 
estimation of the severity and the causality of spillover from one market to 
another have special importance. The survey aims to assess the currency shock 
effect and its systemic risk severity in the financial market named capital, 
insurance and money markets. In this regard, by selection of difference of 
conditional value at risk estimator based on the quantile regression, estimation of 
systemic risk in the financial markets based on the quarterly periods from second 
quarterly of 2000 until fourth quarterly of 2016 have been provided. First step 
consequences confirmed that currency shocks were effective in reinforcing risk 
of the three markets and the results of the second step offering a systemic risk 
assessment showed that insurance market has faced the most exposure and 
contagion than the other markets. In addition, the contagion severity in the capital 
market and money market are among the other indicators. Finally, policy makers 
should prevent formation of financial crisis or diminish the effects of fluctuations 
or spillover by offering a comprehensive plan and adopting appropriate strategies. 
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هاي مـالي،   بحران ي همچونبازارهاي مالي با نااطميناني مختلف هاي گذشته، طي سال :چكيده
 ةكـه درج ـ   بروز شوك. هاي ارزي و موارد مشابه مواجه بوده است هاي نفتي، تغيير سياست تكانه

كه ممكـن اسـت بـه    شود  مياست، همواره با آثاري در سطح كلان و خرد همراه   خفيف بحران
و جهـت   بررسـي شـدت  از ايـن رو،  . به ساير بازارها نيز سرايت كنـد  و نبودهمحدود بازار هدف 

هدف اين پژوهش، سـنجش اثـر   . اي دارد از يك بازار به بازار ديگر اهميت ويژه ها انتشار نوسان
با انتخاب رابطه در اين . شوك ارزي و شدت ريسك سيستمي در بازار پول، سرمايه و بيمه است

دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي و برآورد آن با استفاده از مدل رگرسيون چنـدكي،   ةسنج
 1395تـا فصـل چهـارم     1379از فصـل دوم   ،تخميني از ريسك سيستمي براساس تواتر فصلي

اثر شوك ارزي در افزايش متفـاوت ريسـك    ةفرضي ةييدكنندأاول ت ةنتايج مرحل. شده استارائه 
در مقايسه بازار بيمه  نشان داديعني سنجش ريسك سيستمي نيز  ،دوم ةو مرحلبود هر سه بازار 

در  ها شدت انتقال نوسان و قرار دارد ها در معرض بيشترين شدت سرايت نوسانبا دو بازار ديگر، 
گـذار بايـد بـا     مطابق نتايج، سياست. است قرار گرفته هاي بعدي بازار سرمايه و بازار پول در رتبه

و  هـا  يا اثر نوسانكند از بروز بحران مالي جلوگيري  ،ع و اتخاذ راهبرد مناسبجام ةنگارش برنام
  .انتقال آنها را كاهش دهد
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  مقدمه
دلايـل  هاي مختلف مواجه بودند كه در برخي شـرايط بـه    با احتمال بروز شوكهمواره اقتصادها 

درنهايت به بحـران اقتصـادي يـا مـالي در يـك كشـور يـا حتـي در سـطح           ،بنيادي يا ساختاري
توجـه فعـالان بـازار،    در كـانون  كـه از ديربـاز    يهاي مهم ـ ازجمله شوك. المللي منجر شدند بين

تكانـه يـا شـوك ارزي در اقتصـاد بـه      . ، شـوك ارزي اسـت  قرار گرفتهگذاران  محققان و سياست
هاي سوداگرايانه براي خريد ارز خارجي در اقتصاد به نحوي است  شود كه حمله مي گفتهوضعيتي 

شود كه دولت مجبور  مواجه ميموقعيتي يابد يا كشور با  شدت كاهش مي كه يا ارزش پول ملي به
، كي ـگل(است با فروش ذخاير ارزي يا افزايش نرخ بهره بـه حفـظ ارزش پـول ملـي اقـدام كنـد       

ازجمله ايران را درگير خـود سـاخته و    يك ارزي تاكنون كشورهاي مختلفشو). 2011هاچيسون، 
عـلاوه،   بـه . داردزيـادي  ؛ بدين سـبب اهميـت بسـيار    ه استنيز به بحران ارزي تبديل شد گاهي
. بازارهاي مالي مؤثر واقع شونددر طور خاص  توانند در سطح خرد و كلان و به هاي ارزي مي تكانه
از قابليت انتقـال پويـا برخوردارنـد و بـر اسـاس شـواهد        ،هاي ديگر انههاي ارزي مشابه تك تكانه

  الملـل،  جهاني بازارهاي مالي از طريق جريان آزاد سرمايه و تجارت بـين  ةمختلف، به دليل گستر
هـاي   بـه دارايـي   هـاي مـالي،    قيمت دارايـي ) طور خاص نوسانات شديد و ناگهاني به( هاي نوسان

هـاي ارتبـاطي و    اين سرايت با گسـترش سيسـتم   ةدامن. كند حقيقي و بازارهاي ديگر سرايت مي
بنابراين بـروز شـوك تنهـا    . رو به افزايش است ،پيش بازارهاي مالي به يكديگر از  وابستگي بيش

كند؛ لـذا بررسـي انتشـار     هدف نيست؛ بلكه به ساير بازارهاي مالي نيز سرايت ميمحدود به بازار 
زمـاني،  و  ي اعلـم، سـوري  ثنـائ (اي دارد  اخبار و رويدادها از يك بازار به بازار ديگر اهميـت ويـژه  

  .بين بازارها را سنجيد ها شدت انتقال نوسان ،بايد با انتخاب شاخص مناسب جهيدرنت .)1389
انگيـز   از موضـوعات مهـم و چـالش    ،سنجش ريسك سيستميبراي ين شاخص انتخاب بهتر

توان گفـت   اما درنهايت مي ،شده  اين ريسك ارائه ةمحاسب برايهاي مختلفي  تاكنون روش. است
رسـد   پذير است و نه مطلـوب بـه نظـر مـي     كه مورد اجماع همه باشد نه امكان يكه انتخاب روش

از  1هـاي ريسـك شـرطي    سـنجه  ة، مجموعرابطه نيادر ). 2012، فلود، لو، والاوانيس، اسيسيب(
هـاي ريسـك غيرشـرطي     اين شاخص نسبت بـه شـاخص  . رسند ها به نظر مي ترين شاخص مهم

سـنجش ريسـك سيسـتمي، ارزش در     بـراي آدريان و برونمير، . دهد اطلاعات مفيدتري ارائه مي
معرض خطر شرطي را معرفي كردند كه ريسك سيستم مالي را به شرطي كه نهادها در وضـعيت  

بر اين اساس، سهم يك نهـاد در ايجـاد ريسـك سيسـتمي     . كند بحراني قرار گيرند، محاسبه مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Co-Risk 
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. اديعبارت است از اختلاف بين ارزش در معرض ريسك شرطي نهاد در وضـعيت بحرانـي و ع ـ  
كـه از نظـر بـروز ريسـك     را شناسـايي كنـد    يحتي نهادهاي كـوچك  ياد شده قادر استشاخص 

  ).2011برونمير،  و انيآدر( اند سيستمي حائز اهميت
سنجش اثر شوك ارزي در هر يك از بازارها در سطح اول، شامل برآورد اثر شوك بر هر يك 

شده و درنهايـت   برآوردوك ارزي در بازارها در اين مرحله شدت آثار ش. طور مجزاست از بازارها به
 ـ   امـا بـرآورد اثـر شـوك ارزي     ؛ شـود  ارزي محاسـبه مـي   ةريسك هر بازار مشروط بـر بـروز تكان

ها ممكـن اسـت    دوم شوك ةبلكه در وهل ،نيستمحدود و به سنجش پيشين نبوده اي  مرحله تك
، عـلاوه  بـه . كنندنيز سرايت  هاي مختلف انتقال با شدت مختلف به بازارهاي ديگر به سبب كانال

جهت سرايت ممكن است دوسويه باشد يا اينكه تنها از يك بازار به بازار ديگـر صـورت پـذيرد و    
ها بـا   درنتيجه با برآورد شدت و جهت اثر سرايت، امكان اتخاذ سياست. عكس آن صادق نباشدرب

و در شـده  هدف فـراهم   از سوي بازار ها بيني قابليت جذب نوسان هدف كاهش آثار شوك و پيش
  .آيد مي عمل  جلوگيري به ها هاي ديگر اقتصاد و تقويت نوسان نهايت از سرايت ريسك به بخش

سؤال اول اين است كه آيا بازارهاي مالي . دنبال پاسخ به دو سؤال اصلي است اين پژوهش به
شدت سرايت شوك ارزي بين بازارهـاي   و اينكهايران تحت تأثير شوك ارزي قرار دارند يا خير؟ 

  چقدر است؟ ،مختلف مالي يعني بازار پول، سرمايه و بيمه
نظـري و   ةپژوهش شامل پيشـين  ةصورت است كه بخش اول به پيشين ساختار پژوهش بدين

نظري ضمن شناخت شوك ارزي و آثار آن بـه ريسـك    ةدر پيشين. تجربي اختصاص دارد ةپيشين
هـا و روش   بخش بعـد شـامل مـدل مفهـومي، داده    . طه اشاره شده استسيستمي و مفاهيم مربو

  . شود ميارائه  هاتحقيق است و درنهايت ضمن برآورد و تخمين مدل، نتايج پژوهش و پيشنهاد

  پژوهشپيشينة نظري 
  هاي مالي و ارزي بحران

بحـران  هاي مختلـف ازجملـه    الملل، وقوع بحران يكي از مشكلات اساسي نظام پولي و مالي بين
هاي دوگانه در كشورهاي مختلف اسـت كـه در بـين     ارزي، بحران بانكي، بحران بدهي و بحران

. اي دارد اهميـت ويـژه   كنـد،  وارد مـي  اقتصاد تأثيري كه براين موارد، بحران ارزي از نظر تعداد و 
تـه  گفوضـعيتي  ارزي در اقتصاد به  ةتكان. تكانه يا شوك ارزي نيز سطح خفيف بحران مالي است

نحوي اسـت كـه يـا ارزش     هاي سوداگرايانه براي خريد ارز خارجي در اقتصاد به شود كه حمله مي
شود كه دولـت مجبـور اسـت بـا      مواجه ميموقعيتي يابد يا كشور با  شدت كاهش مي پول ملي به

هاچيسون،  و كيگل(حفظ ارزش پول ملي اقدام كند براي فروش ذخاير ارزي يا افزايش نرخ بهره 
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تواند آثـاري را در پـي داشـته باشـد كـه پـژوهش        شوك ارزي در سطح خرد و كلان مي). 2011
  .كند ميكنوني آثار شوك ارزي در بازارهاي مالي را مطالعه 

  ارزي بر بازارهاي مالي ةآثار متقابل وقوع شوك يا تكان
بـه بـازار سـرمايه     ،سنجش اثر شـوك ارزي بـر بازارهـاي مـالي    در خصوص ترين مطالعات  مهم

  :شوك ارزي و بازار سرمايه مطرح است ةالگو در تبيين رابطدو  ،نظري ةاز جنب. اختصاص دارد
چـن،   و چـن (بـازار سـهام اسـت     ةكنند ها، نرخ ارز هدايت در اين مدل: 1گرا هاي جريان مدل •

تحـت تـأثير   ها را  المللي شركت تواند ارزش دارايي و فعاليت بين تغييرات نرخ ارز مي). 2012
ها و از سوي  مرزي شركت هاي برون طور مثال با افزايش نرخ ارز، ارزش فعاليت قرار دهد، به

 همچنين). 1981، اگاروال(خواهد شد رو  روبههاي وارداتي آنها با افزايش  ديگر ارزش دارايي
، ها نيز كاهش خواهـد يافـت   استهلاك دارايي شركت ةبا افزايش نرخ ارز، ارزش فعلي هزين
الشـعاع قـرار    حسـاب سـود و زيـان و ترازنامـه را تحـت      اين تغييرات علاوه بر اينكه صورت

درنهايـت، بـا انتشـار سـود و زيـان      . گـذارد  تأثير مـي ها نيز  جاري شركت حساببر  ،دهد مي
  ).2001لي،  و هين(شد ها، قيمت سهام نيز دستخوش تغييرات خواهد  شركت

بر اساس مدل تعادلي سـبد دارايـي برانسـون،    ): 2013 سو ،لينليانگ، ( 2گرا هاي سهام مدل •
. تغييرات قيمت سهام از طريق دو كانال ثروت و انتظارات افراد بر نرخ ارز اثر معكـوس دارد 

شـود كـه در بـازار سـهام      گـذاراني مـي   كـاهش ثـروت سـرمايه    سـبب  كاهش قيمت سهام
با كـاهش  . يابد ذاران كاهش ميگ گذاري كردند و بدين ترتيب درآمد دريافتي سرمايه سرمايه

) تقاضاي معاملاتي(دليل كاهش قدرت خريد  گذاران، تقاضاي آنها براي پول به درآمد سرمايه
كـاهش تقاضـاي پـول بـه     . يابـد  و همچنين كاهش مبادلات در بازارهاي مالي نيز تنزل مي

ارجي، نرخ با افزايش تقاضاي پول خ. معناي كاهش نرخ بهره و خروج سرمايه از كشور است
 ).1983، برانسون(بنابراين، قيمت سهام روي نرخ ارز اثر منفي دارد ؛ يابد ارز افزايش مي

بـر اسـاس   بـراي مثـال،   . بين نرخ ارز و قيمت سهام را تأييد نكردند ةتمام الگوها وجود رابط
وجـه بـه   بنابراين بـا ت ؛ اي بين نرخ ارز و قيمت سهام وجود ندارد ، رابطه1989الگوي پولي گوين 

نشـده   گـزارش مشخصي بين نرخ ارز و قيمت سـهام   ةآنچه بيان شد، از ديدگاه اقتصاددانان رابط
  .است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Flow-oriented 
2. Stock-oriented 
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ذكر اسـت كـه بـازار      شايان. اند برخي مطالعات نيز به ارتباط بين بازار پول و بازار ارز پرداخته
در اقتصـاد   هـاي اخيـر   ارزي سـال  هـاي  نوسان ،رابطهدر اين . كنوني پول ايران غيرمتشكل است

هاي غيرمالي ديگر همچـون تحـريم،    عنوان يك ريسك مالي، در كنار بسياري از ريسك ايران به
بازارهـاي  سـاير  كه به انقباض در بخش واقعي اقتصاد و بروز تلاطم در  وجود آورده بهرا موقعيتي 

يكي از مسـائل   ها، بانكي ايران از اين نوسان ةاثرپذيري شبك ،در اين ميان. استمنجر شده مالي 
هاي ايـران در برابـر    ميزان استحكام بانك ةدهند تواند نشان مهمي است كه پاسخگويي به آن مي

درنتيجـه، سـنجش آثـار شـوك ارزي     ). 1395افضـلي،   اربـاب  و پورپاشـا (هاي مالي باشد  بحران
  .تواند حائز اهميت باشد بازده مي هاي عنوان عامل بروز نوسان به

آثار شوك ارزي بـر بـازار بيمـه هماننـد دو بـازار سـرمايه و پـول         تشخيص و سنجش كانال
اولاً، . اما شايد بتوان بر اساس چند مقدمه بـه توصـيف ايـن رابطـه اشـاره كـرد      ؛ مشخص نيست

از درآمدهاي ايران  يتوجه شايان ثانياً، بخش  ؛هاي دولتي هستند شركت ،هاي اصلي بيمه شركت
رابعـاً،   ؛شـوند  ثاً، درآمدهاي نفتي بر اساس نرخ ارز سنجيده ميثال ؛به درآمدهاي نفتي وابسته است

درنتيجـه  . شود دولت به نفت و درآمدهاي ارزي نفت وابسته است و بر اين اساس بسته مي ةبودج
هاي بيمـه   تواند از مجراي درآمدهاي ارزي نفت بر بودجه و درنهايت شركت ارزي مي هاي نوسان

  .طور غيرمستقيم اثرگذار باشد به
بـه نظـام ارزي ايـران     يكوتـاه  ةدر ادامـه اشـار  . از اين به مباني نظري پرداخته شد  تا پيش

دليـل وفـور درآمـدهاي     قبل از انقلاب بـه  ةدور. شودتر  حاضر مشخص ةشود تا اهميت مطالع مي
نـرخ برابـري دلار بـه ريـال در     ترتيـب    به اينمسئولان تمايلي به تغيير ارز نشان ندادند و  ،ارزي

با وقوع انقلاب و ). 1392ابوذري،  و انيزمان(ريال در نوسان بود  76تا  68طح تقريباً ثابتي بين س
و  100بـه ترتيـب بـه     1358و  1357نرخ ارز در سال  ،متعاقب آن بلوكه شدن ذخاير ارزي كشور

 شده، شـوك ارزي رخ داد  هاي اعمال كمبود ارز و سياست دليل به 1374در سال . ريال رسيد 141
كشور با كاهش درآمدهاي نفتـي و كمبـود منـابع    1377در سال . ثبات شد و در پي آن، اقتصاد بي

 ةاقتصاد با مازاد ارز مواجه بود كه بخشـي از آن در ترازنام ـ  1390تا  1378سال . شدارزي مواجه 
. گـردد  برمي 90 ةها به ده ترين دوره ؛ اما يكي از مهم)1392ي، شاكر(بانك مركزي منعكس شد 

اندازي مركز مبادلات ارزي و  دولت با راه. اتفاق مهمي در بازار ارز كشور افتاد 1391در مهر سال 
بـا  هاي كـالايي   هاي كالايي، نرخ رسمي دلار را براي واردات بخش مهمي از گروه تفكيك گروه

ترتيـب از    ايـن   به. ريال و نزديك نرخ بازار افزايش داد 25000اي، به حدود  عنوان نرخ ارز مبادله
اي  نرخي شامل نرخ ارز مرجع، نرخ ارز مبادلـه  اقتصاد ايران به نظام ارزي سه در عمل 1391مهر 

رسـيد و در يـك    34800نرخ برابري دلار به ريال به  1391مهر  10در. و نرخ ارز بازار پا گذاشت
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. گذشـت ريال نيـز   37000مهر از مرز  27سپس در   درصد كاهش يافت، 17روز ارزش پول ملي 
 امـا از آذر  ،هم رسيد 27000روند نزولي به خود گرفت و به كمتر از  بار ديگرنرخ ارز بازار در آبان 

ريال  38500از مرز  1391بهمن  12كه در  طوري دوباره نرخ ارز بازار افزايش يافت، به همان سال
 16ريال در  38400 به 1390 فروردين 7ريال در تاريخ 11100 نرخ ارز در بازار آزاد از . نيز گذشت

درصـد كـاهش يافـت     246 ارزش پـول ملـي   ماه و نيم، 22 در مدترسد، يعني  مي 1391 بهمن
  ).1392ابوذري،  و انيزمان(

  ريسك سيستمي
هاي زمـاني در مقطـع يـا مقـاطعي تحـت تـأثير        دهد اغلب سري هاي مالي نشان مي بررسي داده

نفتـي، جنـگ،     ةمالي، تكان  جهاني مانند بحران رخدادهاي سياسي، اقتصادي و اجتماعي داخلي يا
ها از قابليت  تكانه. شدت دچار نوسان شدند به ،هاي ارزي ثباتي سياسي و تغيير ناگهاني سياست بي

از طريـق جريـان آزاد سـرمايه و     ،جهاني بازارهـاي مـالي   ةگستر ليدل بهانتقال پويا برخوردارند و 
هاي مالي،  قيمت دارايي) شديد و ناگهاني هاي ر خاص نوسانطو به( هاي نوسان  الملل، تجارت بين

هاي  اين سرايت با گسترش سيستم ةدامن. ندنك هاي حقيقي و بازارهاي ديگر سرايت مي به دارايي 
بنـابراين شـوك   . به افزايش است رو ،پيش بازارهاي مالي به يكديگر از  ارتباطي و وابستگي بيش

دهد؛ بلكه به ساير بازارهـاي مـالي نيـز سـرايت      يك بازار فقط همان بازار را تحت تأثير قرار نمي
، يـاد شـده  هاي  از سوي ديگر، وجود تلاطم و نااطميناني). 1392 ،و همكاران ي اعلمثنائ(كند  مي

دنبـال ابزارهـايي    د و موجب شد كـه بـه  گران مالي را نگران كر گذاران و تحليل بسياري از سرمايه
منجـي،   و ي، بلجيد، بوبكرمنس(فعاليت خود باشند  ةانداز آيند براي كاهش ريسك و ارزيابي چشم

بررسـي  از اين رو، . تشديد يافت 2008با بروز بحران مالي ياد شده هاي  ، نگرانيعلاوه به). 2013
ريسـك   ةپديدمطالعة طور خاص  ار مالي ديگر و بهانتشار اخبار و رويدادها از يك بازار مالي به باز

  .دارداي  اهميت ويژه ،سيستمي
در خصوص تعريف ريسك سيستمي هنوز اجماعي بين محققان و مجريان وجـود نـدارد؛ امـا    

از سـوي   20ترين تعاريف عملياتي، تعريفي است كه به سبب درخواست گـروه   شايد يكي از مهم
ريسـك   ،طبـق ايـن تعريـف    .شـده اسـت    ارائه 1الملل بين ةسويالمللي پول و بانك ت صندوق بين

و  ها كند و موجب بروز اختلال خدمات مالي را متوقف مي ةارائ ةسيستمي ريسكي است كه زنجير
بـر اقتصـاد واقعـي    شايان توجهي تواند آثار منفي  در سيستم مالي شده و درنهايت مي هايي نقص

  .داشته باشد
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bank for international settlement 
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ريسـك سيسـتماتيك   . ريسك سيستمي مفهومي كاملاً متمايز از ريسك سيستماتيك اسـت 
يابـد؛   ريسك بازار به دو ريسك سيستماتيك و غيـر سيسـتماتيك معنـا مـي    بندي  دستهبراساس 

علاوه، در حالت كلي امكان مديريت ريسك سيستماتيك وجود ندارد و معمولاً اين جزء كـه از   به
: 2016، هـورد (گيرد  روندهاي كلي بازار شكل مي ةواسط برخودار نيست، بهبخشي نيز  قابليت تنوع

هـا   و ريسـك  ها طور كه پيش از اين آمد، به انتقال و سرايت نوسان ؛ اما ريسك سيستمي همان)8
  .بين نهادها و بازارهاي مختلف اشاره دارد

انگيـز  بر از موضوعات مهم و چـالش  ،سنجش ريسك سيستميبراي انتخاب شاخص مناسب 
تـوان   سنجش ريسك سيستمي، ميبراي اي از معيارها  گستردهمجموعة با توجه به معرفي . است

انتخـاب روش و شـاخص مناسـب    بـه  پي برد كه درك ماهيت پيچيده و سازگار با سيستم مالي، 
 اين ريسك ارائـه  ةمحاسببراي هاي مختلفي  تاكنون روش. نياز داردگيري ريسك سيستمي  اندازه

كـه مـورد اجمـاع همـه باشـد، نـه        واحـدي  توان گفت كـه انتخـاب روش   ما درنهايت ميا، شده 
درنتيجـه بـراي اينكـه روش سـنجش ريسـك      . رسـد  پذير است و نه مطلوب به نظـر مـي   امكان

بايد در كاربست عملي آن مفاهيم اقتصادي و مالي مرتبط لحـاظ شـود؛    ،اتكا باشد  سيستمي قابل
اينكه كدام متغير و شاخص از كدام نهادهـا يـا بازارهـا در بـرآورد      ةدربارگيري  تصميممثال  براي 

، حـائز اهميـت   شـود يا اينكه فراواني مشاهدات با چه سطح اطميناني انتخـاب   هنتايج استفاده شد
  ).2012، و همكاران اسيسيب(است 

هـا بـه نظـر     تـرين شـاخص   هاي ريسك شرطي ازجملـه مهـم   سنجه ة، مجموعرابطهدر اين 
المللي  توسط صندوق بين 2009ثبات مالي جهاني  ةدر مجل ها، ابتدا اين دسته از شاخص. رسد مي

دهـد؛   اطلاعات مفيدتري ارائه مـي  ،هاي ريسك غيرشرطي كه نسبت به شاخص پول معرفي شد
. كنـد  ها را لحاظ مـي  شركتساير رتباط آن با ريسك اعتباري يك شركت و اسنجة ياد شده زيرا 
اسـتفاده از ايـن   . شـوند  ها معمولاً بر اساس رگرسيون كوانتيـل محاسـبه مـي    علاوه، اين سنجه به

تر حركات همزمان عوامل مختلف را با فرض  كه امكان تخمين دقيق به اين دليل استرگرسيون 
سنجش ريسك سيستمي، دلتـاي  براي ، )2011( آدريان و برونمير. كند غيرخطي فراهم ميرابطة 

ارزش در معرض ريسك شرطي را معرفي كردند كه ريسك سيستم مالي را به شرطي كه نهادهـا  
بر اين اساس، سهم يك نهـاد در ايجـاد ريسـك    . كند در وضعيت بحراني قرار گيرند، محاسبه مي

اد در وضـعيت  اختلاف بين ارزش در معرض ريسك شرطي نه ـ ةسيستمي عبارت است از محاسب
؛ بلكـه بايـد مـدل    شـود  محدود نمـي مناسب  ةريسك سيستمي به انتخاب سنج. بحراني و عادي

  .برآورد نتايج انتخاب كرد اي براي بهينه
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  تجربي پژوهش ةپيشين
 ة، پيشيناستكه از جمله مطالعات مشابه ريسك سيستمي  ها پذيري نوسان سرايت ةمطالعات حوز

هـاي   هـا و سـنجه   ريسـك سيسـتمي، كاربسـت مـدل     ةمطالعات حوز؛ اما داردتحقيقاتي بيشتري 
  .در مقايسه با فراگيري آنها در سطح جهاني بسيار اندك بوده استدر ايران، مختلف 

خـود تنهـا بـه معرفـي ريسـك سيسـتمي و        ةدر مطالع ـ )1388(صادقي و جعفـري سرشـت   
با تمركز بيشتر بر چندين  )1393( و فرهانيان احمدي ،در ادامه. مربوط به آن پرداختندهاي  سنجه

. ددنداهاي ريسك سيستمي در بازار ايران ارائه  هايي در خصوص سنجه پيشنهاد ،اتكا  قابلسنجة 
ريسك سيستمي بين بازارهاي پول، بيمه و ارز را بررسي ) 1394(شيرمحمدي، چاوشي و فشاري 

يـك از بازارهـا را نشـان    و اختلاف معنادار بين ريسك سيستمي و جمع جبري ريسك هر  كردند
و در نهايت بر اساس نتايج آزمون فريدمن ادعا كردند كه صـنعت بيمـه بيشـترين سـهم و      ندداد

با انتخاب  )1394( جلالي مرادمند. داردسيستم بانكي كمترين سهم را در ايجاد ريسك سيستمي 
دلتـاي ارزش در   ةبورس اوراق بهـادار تهـران و بـا اسـتفاده از سـنج      فته شده درشركت پذير 24

 ـ  ،معرض ريسك شرطي بعـد نيـز بـا اسـتفاده از آزمـون       ةريسك سيستمي را سـنجيد و در مرحل
. بنـدي كـرد   اساس ريسك سيستمي رتبـه هاي مالي را بر سهام شركت ،اسميرنوفـ   كولموگروف

ملات بـازار  بـزرگ معـا  شـبكة  خود مقدار دقيق سرايت نكول در  ةدر مطالع) 1395(دخت  نورعلي
ثبـاتي   كه بيشترين تأثير را در بي هايي هبر اساس نتايج اين پژوهش، مؤسس. را تعيين كردسرمايه 

شـايان  يا پيونـدهاي متمركـز    داشتهمالي شبكة ارتباط بيشتري با اعضاي  گذارند، ميمالي  ةشبك
هايي كـه از بيشـترين ارزش    با انتخاب شركت )1395(لر  در ادامه نيز آذري قره. اند توجهي داشته 

هـاي سيسـتمي ازجملـه دلتـاي ارزش در      ريسك ،كل بازار و تعداد روزهاي معاملاتي برخوردارند
معرض خطر شرطي، ريزش مورد انتظار نهايي، ريزش مورد انتظار جزئي و ريـزش مـورد انتظـار    

. دارنـد بـا يكـديگر    يعملكـرد مشـابه   ،هاي مختلـف  سنجه گرفته و نشان دادسيستمي را اندازه 
اوراق در بـورس  پذيرفتـه شـده   هـاي   نيز سهم بانك) 1395(شكن ش جعفري و بتپاشازاده، دان

را با استفاده از دلتاي ارزش در معرض خطـر شـرطي و همبسـتگي شـرطي پويـا در بـروز        بهادار
  .ريسك سيستمي سنجيدند

 متمركـز  بـانكي  ةالمللـي بـر شـبك    تحقيقات اوليه در خصوص ريسك سيستمي در سطح بين
آيك  ؛)2006(السينگر، لهار و سامر  ةتوان به مقال مي ،العات علمي در اين زمينهجمله مط از. است

اي بـه   بر اساس مدل شبكه اشاره كرد كه )2012(و گاتير، لهار و سوسي  )2009(همكاران من و 
آنها ادعا كردند شاخص . پرداختندبانكي كشورهاي مختلف   سيستم بانكي و بازارهاي بين مطالعة

بـانكي   ةهاي منتخب معرف ريسك سيستمي در شـبك  ترين شاخص از مهم ،اعتباريتاخت نكول 
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خطـر ارائـه    ةعنوان حق بيم ـبا نيز شاخصي از بازار بيمه  )2009( ، لينهوانگ، لي و ليانگ. است
. هـا اسـتفاده كردنـد    بازارهاي مالي مانند احتمال نكول و بازده سهام بانك ةدادند كه در آن از داد

عنوان ريزش مورد انتظار سيستمي معرفي كرد با  را شاخص جديدي اي در مطالعه )2009( آچاريا
حركت نزولي ريسك يك بنگاه انفرادي مالي در شرايط اضـطرار و تلاطـم بـازار     ةدهند كه نشان

 )2011(جديد منجر شد، تحقيق آدريان و برونمير  ةكه به معرفي سنج اي هترين مطالع مهم. است
به اسم دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي را معرفـي   يجديد ةه آنها سنجدر اين مطالع .است
هـاي   مشروط به نوسـان  ،اين شاخص همان ارزش در معرض ريسك يك نهاد مالي است. كردند

ايـن شـاخص نيـز يـك معيـار      . نهادهاي مالي ديگر كه در شرايط اضطراري قرار دارندموجود در 
. سـنجد  صورت كه اثر شوك يك بنگاه بر كل سيستم را مـي   ه اينرود، ب شمار مي پايين به بالا به

مـالي و سيسـتم مـالي بـا      هـاي  ههاي همزمان بازده سهام مؤسس ها پويايي ، در اين مدلعلاوه به
سسه در ريسك سيستمي را ؤآنها سهم م. سازي شده است ل استفاده از مدل رگرسيون چندكي مد

ديگري در شـرايط   ةسسؤمشروط به اينكه مصورت تفاضل بين ارزش در معرض خطر شرطي  به
هاي ريسك سيستمي  ، براونلس و انگل نيز سنجه2012در سال . اضطرار قرار گيرد، تعريف كردند

اخيـر   ةدو سـنج . هاي فراگيـر ريسـك سيسـتمي شـناخته شـدند      سنجهبا نام را توسعه دادند كه 
اثـر  گيـري   كـه هـدف آنهـا انـدازه      يطـور  به ؛شوند عنوان معيار بالا به پايين در نظر گرفته مي به

بيليـو،  . دهـد  الشـعاع قـرار مـي    مالي را تحـت  ةسسؤهايي است كه در بازار رخ داده و يك م شوك
تحليل عامل اساسـي و آزمـون عليـت گرنجـر بـراي       و از تجزيه )2012(يسون لگتمانسي، لو و پ

 ـ  همبستگي دروني بين بخش ةمطالع اسـياني، كـالوتيچو،   الي. ف مـالي اسـتفاده كردنـد   هـاي مختل
هـاي ژاپـن،    ها و بيمـه  بين بانك يها و بازدهي ها ، ارتباط دروني نوسان)2014(استيكوراس و زو 

انتقـال   ،ريافتنـد و د كردندبك مطالعه ـ   و آمريكا را با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري اروپا
جود دارد كه اين اثر در طـول  هاي سه كشور و ها و بيمه و بازده بين بانك ها از نوسانچشمگيري 

ابراهيمـي  . هاي آمريكايي بوده است بحران تقويت شده و منشأ اصلي انتقال از جانب شركتدورة 
ناشـي از   هـاي  پذيري نوسـان  سرايت ،فيگارچ چندمتغيره  با استفاده از مدل )2015(و سيدحسيني 

 ،بـر اسـاس ايـن مطالعـه    . كردندشوك قيمت جهاني نفت را بين دو كشور ايران و امارات مطالعه 
. به تأييـد نرسـيد   هرابط عكس اين اما ،استاز بازار امارات به ايران  ها پذيري نوسان جهت سرايت

مسـتغلات عمـومي،   (بين پنج سطح اصلي دارايـي   هاي پذيري شرطي نوسان ، سرايت)2015(ليو 
اسـتفاده از مـدل واريـانس    المللـي بـا    را در سـطح داخلـي و بـين   ) سهام، اوراق قرضه، پول و ارز

پذيري  سرايت نشان دادنتايج  .كردچند متغيره برآورد  ةيافت ناهمساني شرطي خودرگرسيوني تعميم
تـرين منشـأ    و مهـم بـوده  پـايين   ،بين سطوح مختلف دارايي در بين كشورهاي منتخب ها نوسان
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اتكـايي از    اهد قابـل شو )2015(تماكوشي و هاموري . استنيز سبد سهام  ها پذيري نوسان سرايت
. ها بعد از شوك لمن يافتند و سريع همبستگي شرطي پويا براي زوج شاخصشايان توجه افزايش 

دهـد بخـش بـانكي ناقـل اصـلي       پويا نشان مـي  هاي پذيري نوسان سرايت ةبر اين اساس، سنج
تيان و . ودندب ها ناقل نوسانبازة خاصي ها تنها براي  بخشساير در سيستم مالي است و  ها نوسان

هاي مالي بين بورس خارجي، بازارهاي كالايي، اوراق  انتقال شوكهاي  سازوكار، )2016(هاموري 
قرضه و سهام آمريكا را با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري ساختاري متحرك در طول زمان 

 ة، دو مسـئل ها نوسانپذيري  آثار سرايتمشاهدة  با .كردندتصادفي، مطالعه  هاي بر اساس نوسانو 
بسيار  ها نوسان نشئت گرفته ازآثار  نخست اينكه: شود مطرح ميها  مهم در خصوص انتقال شوك

 دوم، و رسـند  روز به بالاترين سطح خـود مـي   10تا  5 طيكه  طوري د؛ بهنشو سريع منعكس مي
يت بـازدهي  ، حساس ـ)2016(مونـا و انـيس   . نيز در طول زمان متغير است ها پذيري نوسان سرايت

هاي  هاي مختلف مالي نسبت به ريسك نرخ ارز، نرخ بهره و بازار را با استفاده از مدل سهام بخش
نرخ ارز، نرخ بهره و  هاي نوسان دادنتايج نشان . ميانگين بررسي كردند ةعلاو گارچ به ةچهارمتغير

داشته ) مثبت و منفي( شايان توجهيهاي مالي آثار  بحران بر بازده سهام بخش ةبازار در طول دور
 ةبانكي در هم ـ ـ  به بخش مالي هاي ياد شده پذيري نوسان علاوه، در اين مطالعه سرايت به. است

خود بـا اسـتفاده از    ةدر مطالع )2017(غولام و دورينگ . شده استتأييد مطالعه  اقتصادهاي مورد
و انگلستان در معرض  رويكرد ارزش در معرض ريسك بررسي كردند كه آيا نهادهاي مالي آلمان

يك از نهادها بيشتر تحـت تـأثير ايـن پديـده      انتقال ريسك متقابل قرار دارند يا خير و اينكه كدام
منشـأ اصـلي سـرايت     ،هـاي پوششـي   آنها به اين نتيجه رسيدند كـه صـندوق  . قرار خواهد گرفت

پـذيري   از سـرايت  ،حاليكه خود آنها نيز در سـطح خـرد   در انگلستان و آلمان هستند؛ در ها نوسان
هـاي   انگلستان نسـبت بـه صـنعت صـندوق     ةهاي بيم علاوه، شركت به .پذيرند تأثير مي ها نوسان

؛ امـا در مقابـل، در سـطح    قرار دارنـد پذيري  پوششي با شدت و احتمال كمتري در معرض سرايت
بـا  ، )2018(لـي و پرزسـيز   . پذيرنـد  تأثير مـي ها  هاي انتقالي بانك از كانال ريسكشايان توجهي 

ريسـك  ة رويكردهاي ارزش حـدي چنـدمتغيره،   واسط بهاستفاده از قوانين احتمالات برآوردشده و 
. زيرساخت بازارهاي مـالي محاسـبه كردنـد    ةريسك اعتباري را در شبك نشئت گرفته ازسيستمي 

 ،تندخود نهادهايي كه بيشترين تأثير را در انتقال ريسـك اعتبـاري داش ـ   ةهمچنين، آنها در مطالع
  .دادندو درنهايت راهكارهايي پيشنهاد  كرده شناسايي

با لحاظ منشأ بروز ريسك سيستمي از مجراي شوك  ،مطالعات ديگر برخلافپژوهش حاضر 
رگرسيون چندكي پرداخته است؛  ةواسط اين پديده و سنجش شدت و جهت اثر بهبررسي ارزي به 

توانـد   طور بـالقوه مـي   به ،اقتصاد ايران عنوان يك شوك ساختاري مهم در چرا كه شوك ارزي به
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كـرده  اين مطالعه ريسك سيستمي را در سطح بازارها مطالعه  ،علاوه به. ها باشد عامل بروز بحران
و  اند محدود شدهحاليكه مطالعات داخلي در اين خصوص تنها به چندين شركت بورسي  دراست، 
نهادهاي يـك بـازار بـه     دست آمده براي به نتايج؛ درنتيجه بسط ندتعميم به نظام مالي نيست  قابل

شايان ذكر است كه در برخي مطالعـات نيـز در خصـوص    . اشتباه بزرگي است ،كل بازار و اقتصاد
  .هاي لازم دقت كافي صورت نگرفته است برآورد نتايج و تحليل

  شناسي پژوهش روش
 اغلـب  ي مهم اسـت كـه در  سه ويژگي آمار ةدهند هاي مالي، نشان ويژگي بازدهي ةبررسي گستر

هـاي نوسـان،    اين سـه ويژگـي شـامل خوشـه    . شود مشاهده ميآنها  ةهاي مالي و نه در هم بازده
هاي نوسان، مربوط به  اولين ويژگي يعني خوشه. هاي پهن توزيع و وابستگي غيرخطي است دنباله

. آيند رت خوشه درميصو هاي مالي به بازده هاي مربوط به نوسان ةمشاهداتي است كه در آنها دامن
هاي مالي داراي بازده مثبت و منفي  پهن توزيع، به اين معناست كه بازده ةويژگي دوم، يعني دنبال

هـا   وابستگي غيرخطي به اين نكته اشاره دارد كه بازدهيا سرانجام ويژگي سوم . بسيار بزرگ است
وابسـته باشـند، ضـريب     ظـر خطـي   ها از ن اگر بازده. اي با يكديگر ارتباط دارند براساس چه رابطه
وابسـته باشـند،    طور غيرخطي  ها به تغييرات همزمان متغيرهاست و اگر بازده كنندة همبستگي بيان

: 1395عبـداللهي،   و نـژاد  يهاشـم ( نتـايج دارد  ةهاي مختلف بستگي به دامن همبستگي بين بازده
44-26.(  

كه بيشترين ميزان زيان  ريسك منتخب پژوهش حاضر است ةسنج ،ريسك در معرضارزش 
و  دسـت آورده  بـه  ها را در يك احتمال مشخص و افـق زمـاني معـين    بالقوه در ارزش سبد دارايي

تـوان ارزش در معـرض ريسـك را     بـه زبـان رياضـي مـي    . كنـد  درنهايت با يك عدد گزارش مي
  :صورت زير نشان داد به

ଵ݌)Pr  )1رابطة  − (଴݌ ≤ ܽ 

سـطح   ܽو  1ارزش سـبد در زمـان    1݌ ؛دارايي در زمـان صـفر  ارزش سبد  0݌ ،در اين رابطه
 سازي سنجش ارزش در معـرض ريسـك   مدل). 610: 1394 ،كشاورزحداد(معناداري آماري است 

ويژگـي مشـترك   . شـود  انجام مي كيپارامتر مهينو  كيناپارامتربا سه رويكرد متفاوت پارامتريك، 
امـا اينكـه   ؛ منظور تعيين شكل توزيع احتمال اسـت  هاي تاريخي به هر سه رويكرد استفاده از داده

. اهميت زيادي داردها از دقت كافي برخوردار است،  تخمين برآوردكنندهبراي ها  يك از روش كدام
ارزش در معـرض ريسـك    رگرسيون چندكي معتبرتـرين روش تخمـين   ،بر اساس شواهد تجربي

 دارنـد و دوم،  ييچولگي منفي و كشيدگي بـالا  ،هاي بازار ، اينكه بازدهينخست. آيد مي حساب به
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، اثـر منفـي بگـذارد   هاي گوسـي   تواند بر تخمين و برآورد حاصل از مدل فرض حدي بازدهي مي
لي (دق هستند صا ،هاي گارچ و آرچ بر اساس مدل ها تخمين نوسان برايطور ويژه  شروطي كه به

اينكـه آيـا ارزش در    ،مهـم اسـت  ، پاسخ به يك سؤال نيز علاوه به). 1140-1141: 2015، و لي 
ارزش در معـرض ريسـك   كـه  توان اشاره كـرد   معرض ريسك مثبت است يا منفي؟ در پاسخ مي

تـوان   معنا كـه احتمـالات را مـي    ه اينب. صورت عددي مثبت يا منفي نشان داده شود تواند به مي
درصد يـا   99ارزش در معرض ريسك  ،براي مثال .كردطور معادل نزديك به صفر يا يك بيان  هب

گونـه   تـوان نتيجـه گرفـت ايـن موضـوع هـيچ       درنهايـت مـي  . درصد 1ارزش در معرض ريسك 
 كنـد  در دنياي واقعي بيان مي را ارزش در معرض ريسك ةو حالت سادنكرده ايجاد  اي ناسازگاري

هـا،   تفهـيم مناسـب تحليـل   براي در پژوهش كنوني نيز ). 130: 1395هاشمي نژاد و عبداللهي، (
  .شود ارزش در معرض ريسك مثبت فرض مي

اهميـت   هاي مختلف ريسك سيستمي، دلتاي ارزش در معرض ريسك شـرطي  در بين سنجه
ريسك سيستمي اشاره  اين سنجه به ميزان اثرگذاري هر يك از بازارها در بروز زيرا: داردبيشتري 
توانند بر ريسك هـر يـك از نهادهـا متمركـز      گذاران احتياطي كلان مي كه مقررات طوري دارد؛ به
تر خواهد  اهميت اين موضوع با ذكر مثال روشن. كنند از بروز ريسك سيستمي جلوگيريو باشند 

امـا   ي دارنـد، نرا تصور كنيد كه هر دو ارزش در معرض ريسك يكسا »ب«و  »الف«دو نهاد . شد
دلتاي ارزش در معرض ريسـك نهـاد    وصفر  »الف«دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي نهاد 

ارزش در معرض ريسـك، هـر دو نهـاد داراي ريسـك      ةبر اساس سنج. بسيار بزرگ است »ب«
دهد كه اين نهـاد   نشان مي »ب«اما دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي نهاد ، يكسان هستند

بنابراين در صورت بروز صرف ريسك بيشـتر، نهـاد   ؛ يستمي تأثير بيشتري دارددر بروز ريسك س
درنتيجـه ممكـن اسـت     .پيشـي بگيـرد   »الـف «ممكن است در ايجاد بازده نسبت به نهـاد   »ب«
بنابراين بـا اتخـاذ    .اتخاذ كند ينيز مجبور شود رويكرد مشابه »الف«نهاد  ،موجب فشار رقابتي به

 آدريـان (كرد توان از بروز ريسك سيستمي جلوگيري  مي »ب«الزامات مقرراتي در خصوص نهاد 
  ).2011برنمير،  و

  تخمين ارزش در معرض ريسك شرطي با استفاده از رگرسيون چندكي
موجـب   به. داردنتايج بهتري را دربر ،رگرسيون چندكي ةواسط هاي ريسك شرطي به برآورد سنجه

. شـود  استفاده از اين رويكرد، امكان تشخيص تمايز واكنش يك نهاد به يك شـوك فـراهم مـي   
بندي  رتبه ،رگرسيون چندكي تكنيكي است كه نسبت به تحليل رگرسيون حداقل مربعات معمولي

اي از  گسـتره  توانـد  مـي اين رگرسـيون   ةواسط بهپژوهشگر . دهد ها را توسعه مي بندي داده و طبقه
را بـه يكـديگر   دارد سيون خطي و غيرخطي كه هر يك بر اساس رژيم ريسك متفاوتي توابع رگر



 487   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396پاييز ، 3 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

توان پي برد كه چگونه يك بانك به افزايش ريسك عدم ايفاي تعهـدات   بنابراين مي؛ كندمرتبط 
دهد و بانك دوم نيز در اين شرايط چـه   تلاطم واكنش نشان مي ةناشي از بانك ديگر در طول باز

تخمـين ارزش در   ةدر اين بخش نحـو ). 141-142: 2013لو،  چان(دهد  وز ميواكنشي از خود بر
، منطـق  عـلاوه  بـه . معرض ريسك شرطي با استفاده از رگرسيون چندكي توضيح داده خواهد شد

  .است )2011(آدريان و برنمير  ةتصريح مدل نيز بر اساس مقال
  :داراي ساختار خطي زير است 	௧௝ߵفرض كنيد كه بازده

௧௝ߵ  )2 رابطة = 	߶଴ + ௧௜߶ଵߵ + (߶ଶ +  (௧௜߶ଷߵ
فرض اين است كه جزء خطا داراي توزيع احتمال مشخص با ميانگين صفر و واريانس واحـد  

൧ݐ݅ߵหݐɛ݆ൣܧاست، بنابراين  = ൧ݐ݅ߵหݐ݆ߵൣܧبازده انتظاري مشروط معـادل  . است 0 = ߶0 و  1߶ݐ݅ߵ	+
௧ି1ݎܸܽشرطي نيز  هاي نوسان = ߶2 + اگـر بـرآورد روابـط    . استوابسته  ௧௜ߵكه به بوده  3߶ݐ݅ݔ

دليل  است و به ௧௜ߵمشروط به  ௧௝ߵبراساس رگرسيون حداقل مربعات معمولي باشد، مقدار ميانگين 
ارزش در معرض ريسك و ارزش در معرض ريسك شرطي از طريـق رگرسـيون خطـي،     ةمحاسب
در  امـا . اعمـال شـوند   ɛ௧௝در خصـوص   و فروض توزيـع احتمـال نيـز بايـد     برآورد شده ∅مقادير 

هـاي   رگرسيون چندكي اين امكان وجود دارد كه ميانگين و واريانس شرطي را بر اساس چنـدك 
در تخمـين  . فروض خاصي در خصوص توزيـع احتمـال، تخمـين زد   در نظر گرفتن مختلف بدون 

و تـابع   ௤(ɛ௝)ܨ برابر با cdf (ɛ௧௝(تجمعي جزء اخلال  نتايج براساس رگرسيون چندكي، تابع توزيع
ఌೕିܨبرابر با qبراي چندك خاص  cdfمعكوس  تابع معكوس توزيـع جـزء اخـلال بـه     . است (ݍ)1

  :زير است شكل
௧௜൯ߵหݍ௫ೕିଵ൫ܨ  )3رابطة  = ܽ௤ +  ௤ܤ௧௜ߵ

୯ܽبراين اسـاس،   = ϕ0 + ɛିܨ2߶ ୯ܤو  (ݍ)1 = ϕ1 + ɛ಻ିܨ3߶ هـاي   بـراي چنـدك   (ݍ)1
. شـود  نيز تابع چندكي شـرطي ناميـده مـي    ௧௜൯ߵหݍ௫ೕି1൫ܨد و نگير قرار مي )0و  1(ة مختلف در باز

  .شود محاسبه مي 4 ةمعرض ريسك از طريق رابط بنابراين ارزش در
௧௜ܴܸܽ  )4رابطة  = ݅݊ ௏݂௔ோ௤ ቄݎ݌ ቀݔ௧ < ܸܴܽ௤ቚܯ௧ିଵ، ௧௜ݔ > ቁቅݍ = ௫ೕଵܨ ،௧ିଵܯ|ݍ)  (௧௜ݔ

بـا توجـه بـه اينكـه     . اسـت  ௧௜ݔمشروط بـر   ௤௜ܴܸܽبرابر با  (ݐ݅ߵ|ݍ)௫ೕି1ܨتابع چندكي شرطي  ௧௜ݔ = ܸܴܽ௤௜ ܴܸܽ݋ܥتوان  است، مي௤௝|௜      5 ةرا بـا اسـتفاده از رگرسـيون چنـدكي مطـابق رابط ـ 
  .تخمين زد
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௤௝|௜ܴܸܽ݋ܥ )5رابطة  = ݅݊ ௏݂௔ோ௤൛ݎ݌൫ݔ௧ < ܸܴܽ௤ห ௧௜ݔ = ܸܴܽ௤௜ ൯ > ൟݍ = ௤௜ܴܸܽ|ݍ)௫ೕିଵܨ ) 
دست  به CoVaR∆ ة، ريسك سيستمي بر اساس سنجگفته شد طور كه پيش از اين اما همان

اين سنجه معادل تفاوت بين ارزش در معرض ريسك مشروط به وقوع بحران و وضـعيت   .آيد مي
  .است 6رابطة محاسبه اين سنجه بر اساس  .)2011آدريان و برونمير، (عادي بازار ديگر است 

(ݍ)௧௜ܴܸܽ݋ܥ∆  )6رابطة  = (ݍ)௧௜ܴܸܽ݋ܥ −  (%50(݊ܽ݅݀݁ܯ))௧௜ܴܸܽ݋ܥ
  هاي پژوهش يافته

شـوك ارزي  . اسـت  شده استفادهمالي  ةچهار شاخص و داداز برآورد نتايج، منظور  بهدر اين مقاله 
شاخص كل بورس اوراق بهـادار  . معادل تغييرات نرخ ارز بازار غيررسمي در نظر گرفته شده است

شده  توليدي كل تعديل ةشاخص حق بيم ؛عنوان شاخص قيمت بازار سرمايه به تورم به شده ليتعد
مـدت و   هكوتـا  ةهـاي سـپرد   عنوان شاخص قيمتي بازار بيمـه و ميـانگين مـوزون نـرخ     به تورم به

ياد شـده  هاي  داده. اند شده عنوان شاخص قيمتي بازار پول انتخاب  شده به تورم به تعديلسالة  يك
 شـايان . انـد  مد نظر قرار گرفتـه  )1395تا فصل چهارم  1379از فصل دوم (ي تواتر فصلبر اساس 

هاي  شده تا شاخص از لگاريتم طبيعي استفاده ،تعيين بازده بازار سرمايه و بيمهبراي ذكر است كه  
شده  تخمين نتايج از بازده اسمي تعديل براي ،علاوه به. سطح باشند قيمتي مختلف هر سه بازار هم

  .به تورم يا بازده حقيقي بازارها استفاده شده است
نتـايج هـر   تخمين و برآورد نتايج در چندين مرحله انجام گرفته است كه در ادامـه مراحـل و   

اول شامل سنجش اثر شوك ارزي در بازارهـاي مـالي    ةمرحل. خواهد شدتفصيل تشريح  به مرحله
ارزش در معرض ريسك هـر يـك   رابطه، در اين . سرمايه، پول و بيمه است هاييعني بازار ،ايران

 ـ. محاسبه شد مشروط بر وقوع شوك ارزي ،گانه از بازارهاي سه دوم بـه سـنجش ريسـك     ةمرحل
يعنـي   ،منتخـب  ةكـه سـنج   به اين ترتيـب  ،شوك ارزي اختصاص دارد نشئت گرفته ازسيستمي 

مشروط به بروز نوسان در بازارهاي ديگر براي هر يك از بازارها  ،ارزش در معرض ريسك شرطي
دلتـاي ارزش در معـرض ريسـك شـرطي، ريسـك       ةواسـط  نهايي نيز بـه  ةدر مرحل. شدمحاسبه 

ها  از شاخص اي ن بهتر نتايج آتي، ابتدا آمار اوليهتبييبراي در ادامه . شود سيستمي تخمين زده مي
بازار  1بر اساس جدول . دست آيد هتري از بازارها ب تا شناخت مناسبشود  ميدر قالب جدول ارائه 

شده به تورم را داشته و از سوي ديگر بر اساس شـاخص   طور متوسط كمترين بازده تعديل پول به
بازار ديگر كمترين ريسك را به خود اختصاص داده است؛ امـا  در مقايسه با سه  ،انحراف معيار نيز

و بازار سرمايه نيـز بعـد از آن در    محسوب شدهترين بازار مالي ايران  عنوان پرريسك بازار بيمه به
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شـده   علاوه، بر اساس شاخص جارك برا، توزيع احتمال بازده تعديل به .گرفته استدوم قرار  ةرتب
اما دو شاخص ديگر خاصيت نرماليت ندارنـد؛ در نتيجـه    ،يمه نرمال استبه تورم بازار سرمايه و ب

  .كردهايي را نيز لحاظ  در انتخاب سنجه و روش برآورد بايد محدوديت

  هاي منتخب بازارهاي مالي و شوك ارزي آمار توصيفي از شاخص .1 جدول
  )جارك برا(نرماليت   انحراف معيار ميانه ميانگين  متغير

 نرمال است 0/1253  0/0012- 0/0194  شاخص بازار سرمايه

  نرمال است 0/2245  0/0425 0/0313  شاخص بازار بيمه
  نرمال نيست  0/0417 0/0014- 0/00003  شاخص بازار پول
  نرمال نيست 0/0692 0/0068 0/0227  تغييرات نرخ ارز

  
ارزش در  ةاول شامل سنجش اثر شوك ارزي در بازارهاي مـالي بـا اسـتفاده از سـنج     ةمرحل

، ارزش در معرض ريسك سه بازار بر اساس بازارهاي ديگـر و  رابطهدر اين . معرض ريسك است
شده كه  برآوردبرونمير و آدريان پاية شوك ارزي با استفاده از رگرسيون چندكي بر اساس تصريح 

  :به شرح زير است آن روابط
݈ܽݐ݅݌ܴܸܽܿܽ  )7رابطة  = ܽ଴ + ܽଵ݁ܿ݊ܽݎݑݏܴ݊݅݊ܮ + ܽଶݕ݁݊݋ܴ݉݊ܮ+ ܽଷ݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑ݈ܿ݊ܽݐ+ (ܽସ + ܽହ݈ܴ݊݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ + ܽ଺݈ܴ݊݉ݕ݁݊݋+ ܽ଻݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑ݈ܿ݊ܽݐ) + ɛ௧ 
ݕ݁݊݋ܴܸ݉ܽ  )8رابطة  = ܽ଴ + ܽଵ݁ܿ݊ܽݎݑݏܴ݊݅݊ܮ + ܽଶ݈ܽݐ݅݌ܴܽܿ݊ܮ+ ܽଷ݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑ݈ܿ݊ܽݐ+ (ܽସ + ܽହ݈ܴ݊݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ + ܽ଺݈ܴ݈݊ܿܽܽݐ݅݌+ ܽ଻݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑ݈ܿ݊ܽݐ) + ɛ௧ 
݁ܿ݊ܽݎݑݏܴܸ݊݅ܽ  )9رابطة  = ܽ଴ + ܽଵ݈ܽݐ݅݌ܴܽܿ݊ܮ + ܽଶݕ݁݊݋ܴ݉݊ܮ+ ܽଷ݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑ݈ܿ݊ܽݐ+ (ܽସ + ܽହ݈ܴ݈݊ܿܽܽݐ݅݌ + ܽ଺݈ܴ݊݉ݕ݁݊݋+ ܽ଻݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑ݈ܿ݊ܽݐ) + ɛ௧ 

شده، از توزيع نرمال استاندارد برخوردار  ، جزء اخلالي كه در تخمين اوليه انتخاب بالادر روابط 
گرسـيون  رمتغير و جزء اخلال كه از برآورد روابط فوق با استفاده از  هر با استفاده از ضريب. است

هاي زير تخمين زده شده است تا ارزش  دست آمده، تصريح چندكي و بر اساس بهترين چندك به
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ذكر است كه ارزش در معرض ريسـك   شايان . شوددر معرض ريسك هر يك از بازارها محاسبه 
  . شده است درصد محاسبه 5بر اساس سطح اطمينان 

݈ܽݐ݅݌ܴܸܽܿܽ  )10رابطة  = ܽ଴ + ܽସܨɛି ଵ(ݍ) + ܽଵ݈ܴ݊݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ + ܽଶ݈ܴ݊݉ݕ݁݊݋+ ܽଷ݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑܿܽݐ + ܽହ݈ܴ݊݅݊ܨ݁ܿ݊ܽݎݑݏɛି ଵ(ݍ)+ ܽ଺݈ܴ݊݉ܨݕ݁݊݋ɛି ଵ(ݍ) + ܽ଻݈݀݁ܨݕܿ݊݁ݎݎݑܿܽݐɛି ଵ(ݍ) 
ݕ݁݊݋ܴܸ݉ܽ  )11رابطة  = ܽ଴ + ܽସܨɛି ଵ(ݍ) + ܽଵ݈ܴ݊݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ + ܽଶ݈ܴ݈݊ܿܽܽݐ݅݌+ ܽଷ݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑܿܽݐ + ܽହ݈ܴ݊݅݊ܨ݁ܿ݊ܽݎݑݏɛି ଵ(ݍ)+ ܽ଺݈ܴ݊ܿܽܨ݈ܽݐ݅݌ɛି ଵ(ݍ) + ܽ଻݈݀݁ܨݕܿ݊݁ݎݎݑܿܽݐɛି ଵ(ݍ) 
݁ܿ݊ܽݎݑݏܴܸ݊݅ܽ  )12رابطة  = ܽ଴ + ܽସܨɛି ଵ(ݍ) + ܽଵ݈ܴ݈݊ܿܽܽݐ݅݌ + ܽଶ݈ܴ݊݉ݕ݁݊݋+ ܽଷ݈݀݁ݕܿ݊݁ݎݎݑܿܽݐ + ܽହ݈ܴ݊ܿܽܨ݈ܽݐ݅݌ɛି ଵ(ݍ)+ ܽ଺݈ܴ݊݉ܨݕ݁݊݋ɛି ଵ(ݍ) + ܽ଻݈݀݁ܨݕܿ݊݁ݎݎݑܿܽݐɛି ଵ(ݍ) 

ɛିܨبالا، در روابط  صـريح روابـط   تابع معكوس توزيع تجمعي جزء اخلال برآوردشده از ت (ݍ)1
، سري زماني ارزش در معرض ريسـك بازارهـا بـر    روابط بالابا برآورد نتايج بر اساس . اوليه است

برآورد نتايج و معنـاداري   دست آمده از بهبر اساس ضرايب . شداساس رگرسيون چندكي محاسبه 
، بازار است بازار پول متأثر از بازار بيمه ،درصد، ارزش در معرض ريسك يا ريسك 5آنها در سطح 

در  .تأثير پذيرفته اسـت و درنهايت بازار سرمايه نيز از بازار پول  قرار گرفته بيمه تحت تأثير بازار پول
  .شود مي دتأييبين بازار پول و سرمايه  ةسوي يك ةدوسويه بين بازار پول و بيمه و رابط ةنهايت، رابط

  آمار توصيفي ارزش در معرض ريسك بازارهاي مالي .2 جدول
  )جارك برا(نرماليت   انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغير

 نرمال است 0/0234 0/0891- 0/0888-  ارزش در معرض ريسك بازار سرمايه

  نرمال نيست 0/1145 0/3289 0/3299  ارزش در معرض ريسك بازار بيمه
  نرمال است 0/0356 0/0825- 0/0775-  ارزش در معرض ريسك بازار پول

  
طور متوسط داراي بيشترين ريسك نسبت به دو بازار سرمايه  ، بازار بيمه به2بر اساس جدول 

دهد تابع توزيع ريسك بازار سرمايه و پول نرمال است،  نتايج جارك برا نيز نشان مي. و پول است
درنتيجه، در تصريح مدل بايـد محـدوديت تـابع    . نيستاما توزيع احتمال ريسك بازار بيمه نرمال 

تخمـين و بـرآورد نتـايج    بـراي  بهترين انتخـاب   ،كه رگرسيون چندكيكرد توزيع متغير را لحاظ 
تـري از وضـعيت    تواند تصوير روشن ، نمودار نتايج نيز ميعلاوه به .استبراساس محدوديت توزيع 
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بازار سـرمايه و   هاي نوسان ةگستر ،1شكل  دربر اساس چگالي احتمال مندرج . متغيرها ارائه دهد
صـورت متـراكم اسـت كـه      درصـد و بـه   1 ةدر محـدود  در بيشتر مـوارد و  بوده بيمه بسيار اندك

بازار بيمه  هاي نوسان ةهاست؛ اما محدود تراكم بالاي ريسك پيرامون متوسط ريسك ةدهند نشان
ين معنا كه ايـن  ه اي اين بازار است؛ بتلاطم بالاگوياي درصد است كه  5در حد بسيار پراكنده و 

. طور متوسط با تلاطم بيشتري نسبت به بازارهاي ديگـر مواجـه بـوده اسـت     بازار در روند خود به
با لحاظ شوك ارزي، دو بازار سـرمايه و پـول    ،اول ةنتايج در مرحل ةبر اساس برآورد اولي بنابراين،

بـه بازارهـاي    هـا  اين نوسـان  آيا حال بايد ديد كه. ندركمترين نوسان را در مقايسه با بازار بيمه دا
ارزش در معرض ريسك شرطي ايـن   ةدر ادامه با استفاده از سنج .يا خيراند  ديگر نيز منتقل شده

  .شود بررسي ميمسئله 
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  ارزش در معرض ريسك بازارهاي مالي ايران نمودار. 1شكل 

  ارزش در معرض ريسك شرطي بازارهاي مالي ةمحاسب
شود كه بر اساس  عنوان ارزش در معرض ريسك شرطي شناخته مي با در اين مرحله ريسك بازار

از اين طريق ؛ آيد دست مي بهارزش در معرض ريسك دو بازار ديگر و بر اساس رگرسيون چندكي 
 كـرد و بـه بـازار ديگـر مشـخص     از يـك بـازار    ها را پذيري نوسان شدت و جهت سرايت توان مي

اسـت كـه   ذكـر   شـايان  . را فـراهم آورد بعد  ةريسك سيستمي در مرحل ةدرنهايت، امكان محاسب
  .درصد محاسبه شده است 5برآورد نتايج بر اساس تخمين 
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݈ܽݐ݅݌ܴܸܽܿܽ݋ܥ  )13رابطة  = ܽ଴ + ܽଵܸܴܽ݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ + ܽଶܸܴܽ݉ݕ݁݊݋+ (ܽଷ + ܽସܸܴܽ݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ + ܽହܸܴܽ݉ݕ݁݊݋) ∗ ɛ௧ 
ݕ݁݊݋ܴܸ݉ܽ݋ܥ  )14رابطة  = ܽ଴ + ܽଵܸܴܽ݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ + ܽଶܸܴ݈ܽܿܽܽݐ݅݌+ (ܽଷ + ܽସܸܴܽ݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ + ܽହܸܴ݈ܽܿܽܽݐ݅݌) ∗ ɛ௧ 
݁ܿ݊ܽݎݑݏܴܸ݊݅ܽ݋ܥ  )15رابطة  = ܽ଴ + ܽଵܸܴ݈ܽܿܽܽݐ݅݌ + ܽଶܸܴܽ݉ݕ݁݊݋+ (ܽଷ + ܽସܸܴ݈ܽܿܽܽݐ݅݌ + ܽହܸܴܽ݉ݕ݁݊݋) ∗ ɛ௧ 

تخمين زده شد تا در تصريح دوم قـرار گيـرد و    هاي بالا رابطهضرايب و جزء اخلال براساس 
  .شودارزش در معرض ريسك شرطي براي سه بازار تعيين 

݈ܽݐ݅݌ܴܸܽܿܽ݋ܥ  )16رابطة  = ܽ଴ + ܽଷܨɛି ଵ(ݍ) + ܽଵܸܴܽ݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ+ ܽସܸܴܽ݅݊ܨ݁ܿ݊ܽݎݑݏɛି ଵ(ݍ) + ܽଶܸܴܽ݉ݕ݁݊݋+ ܽହܸܴܽ݉ܨݕ݁݊݋ɛି ଵ(ݍ) 
ݕ݁݊݋ܴܸ݉ܽ݋ܥ  )17رابطة  = ܽ଴ + ܽଷܨɛି ଵ(ݍ) + ܽଵܸܴܽ݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ+ ܽସܸܴܽ݅݊ܨ݁ܿ݊ܽݎݑݏɛି ଵ(ݍ) + ܽଶܸܴ݈ܽܿܽܽݐ݅݌+ ܽହܸܴܽܿܽܨ݈ܽݐ݅݌ɛି ଵ(ݍ) 
ܿ݊ܽݎݑݏܴܸ݊݅ܽ݋ܥ  )18رابطة  =݁ ܽ଴ + ܽଷܨɛି ଵ(ݍ) + ܽଵܸܴ݈ܽܿܽܽݐ݅݌+ ܽସܸܴܽܿܽܨ݈ܽݐ݅݌ɛି ଵ(ݍ) + ܽଶܸܴܽ݅݊݁ܿ݊ܽݎݑݏ+ ܽହܸܴܽ݅݊ܨ݁ܿ݊ܽݎݑݏɛି ଵ(ݍ) 

برآورد ريسك سيسـتمي يـا دلتـاي     ، يكي از مراحلارزش در معرض ريسك شرطي ةمحاسب
، دلتـاي ارزش در  گفتـه شـد  از ايـن    طور كـه پـيش   همان. ارزش در معرض ريسك شرطي است

حالت اول زماني . استبرابر تفاوت ارزش در معرض ريسك در دو حالت با معرض ريسك شرطي 
معنـا كـه ارزش در   بـه ايـن   و تلاطم خود قـرار دارنـد،    است كه دو بازار ديگر در شرايط بحراني

حالـت دوم نيـز   . قـرار دارد درصد  5 ةيعني در محدود ،توزيع احتمال ةمعرض ريسك آنها در دنبال
گونـه تلاطمـي در دو بـازار ديگـر      كند كه هيچ ارزش در معرض ريسك را در شرايطي برآورد مي

يا همان ريسك سيستمي برابر تفاضل حالـت  دلتاي ارزش در معرض ريسك . وجود نداشته باشد
  . اول و دوم است

ارزش در معرض ريسك شـرطي و دلتـاي ارزش    ةتبيين تفاوت دو سنج ،اما سؤال مهم ديگر
 »الف«ارزش در معرض ريسك شرطي بازار . در معرض ريسك شرطي يا ريسك سيستمي است
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رزش در معـرض ريسـك شـرطي    معناي برآورد ا به ،»ج«و  »ب«هاي دو بازار  مشروط به ريسك
درصد ارزش در معـرض ريسـك خـود     5در سطح  »الف«كه بازار   صورتي در ،است »الف«بازار 

دو بـازار   كـه چنانچـه   اين است ةدهند اما دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي نشان؛ قرار گيرد
خـود  درصد ارزش در معرض ريسـك   5 ةو در ناحي شده از حالت متعادل خود خارج »ج«و  »ب«

دلتـاي  در صورتي كـه  براي مثال، . افزوده خواهد شد »الف«ريسك بازار  رقرار گيرند، چه مقدار ب
درصد باشد؛ به معناي اين است كه اگر دو بـازار   -3» الف«ارزش در معرض ريسك شرطي بازار 

درصد به ريسك  3گيرند،  درصد قرار  5 ةو در ناحيشوند از حالت متعادل خود خارج  »ج«و  »ب«
  .افزوده خواهد شد »الف«بازار 

تبيين اثر لحاظ شوك ارزي، نوسان بازارهاي رقيـب و درنهايـت ريسـك سيسـتمي، دو     براي 
يعني ارزش در معرض ريسك شرطي يا مشروط بـر وقـوع شـوك ارزي و دلتـاي      ،ريسك ةسنج

در يك نمودار براي هر يك از بازارهـا   ارزش در معرض ريسك شرطي يا همان ريسك سيستمي
ريسك بازارها در حالتي كه انتقال ريسك بين آنهـا   ةبه تصوير كشيده شده است تا امكان مقايس

 .لحاظ شده است با حالتي كه اين فرض در نظر گرفته نشده است، فراهم شود

عادي خود چه شوك ارزي رخ دهد، بازارها نسبت به وضعيت چناچه دهد  نمودار آبي نشان مي
 وقـوع  صورت در »الف«صورت كه حداكثر زيان بازار   شوند؛ بدين ميزان ريسك مازاد متحمل مي

؛ بـه ايـن   ريسك سيستمي بازار اسـت  ةدهند نمودار قرمز نيز نشان. چقدر خواهد بود ،شوك ارزي
متلاطم خود يا  ةدر دنبال »ج«و  »ب«مشروط بر اينكه دو بازار  »الف«كه حداكثر زيان بازار  معنا
غيرعادي داشته باشند، نسـبت   هاي درصد توزيع احتمال ريسك خود قرار گيرند و نوسان 5 ةناحي

ديگر،  به بيان . مشاهده نشود، چقدر خواهد بود» ج«و » ب«به حالتي كه هيچ نوساني در دو بازار 
بـه ريسـك بـازار    نسبت به حالت عادي چه ميزان » ج«و » ب«بروز نوسان و تلاطم در دو بازار 

از هر سه بازار در نمودارهاي مجـزا بـه   ياد شده  ةدر ادامه نتايج برآورد دو سنج. افزايد مي» الف«
  . تصوير كشيده شده است

 ةسـنج  شـود،  مـي مشـاهده   و بر اساس چگالي احتمـال دو سـنجه    2شكل طور كه در  همان
بـه   ؛درصد در نوسان اسـت 15 تا 5 ةدر محدود ،ريسك بازار سرمايه مشروط بر وقوع شوك ارزي

اما دلتاي ؛ اندكي در بازار سرمايه ايجاد كند هاي تواند نوسان كه شوك ارزي درنهايت مياين معنا 
ة در بـاز (تـري   گسترده ةارزش در معرض ريسك شرطي بازار سرمايه يا ريسك سيستمي در دامن

ر صـورت بـروز نوسـان در    معناست كـه د به اين ؛ اين گزاره نوسان كرده است )درصد 35تا  صفر
توانـد تـا سـطح     نوسان به بازار سرمايه منتقل شده و ريسك اين بازار را مي اين بازار پول و بيمه،
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بين بازارها را شناسايي   گذار بايد كانال سرايت نوسان درنتيجه سياست. درصد نيز افزايش دهد 35
   .كرده و از بروز انتقال ريسك به بازار سرمايه جلوگيري كند
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  ريسك مشروط بر وقوع شوك ارزي و ريسك سيستمي در بازار سرمايه ةمقايسنمودار . 2شكل 
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  ريسك مشروط بر وقوع شوك ارزي و ريسك سيستمي در بازار بيمه ةمقايس نمودار. 3شكل 

بـر اسـاس تـابع چگـالي     . ريسك بازار بيمه اسـت  ةسنج هرفتار مجموع ةدهند نشان 3شكل 
 ةدر محـدود  ،ارزش در معرض ريسك مشروط بر وقـوع شـوك ارزي بـازار بيمـه     ةاحتمال، سنج
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امـا   ؛اسـت درصـد   40 ةدر محـدود  ها درصد قرار دارد كه البته تراكم نوسان 65تا  10 هاي  نوسان
قـرار  درصـد   140تـا   0بـين  داشته و بيشتري  هاي دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي نوسان

البتـه   دهـد؛  نشان مي از دو بازار سرمايه و پول به بازار بيمه  ها را نوسان چشمگيرسرايت  دارد كه
هـاي سـرايت    كانال ،درنتيجه بايد مشابه بازار سرمايه .استدرصد  70تا  10متوسط تغييرات بين 

 ،به بازارهاي ديگر ها و عدم انتقال نوسان جذب شوك براينوسان به بازار بيمه را تشخيص داد و 
پـذيري   از آسـيب  ،انتخاب كرد؛ چراكه اين بازار در مقايسه بـا بازارهـاي رقيـب   راهبرد مناسبي را 

  .بيشتري برخوردار است
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 ريسك مشروط بر وقوع شوك ارزي و ريسك سيستمي در بازار پول ةمقايس نمودار. 4شكل 

بر اساس چگالي . دهد نشان مي در بازار پولياد شده را  ةروند و رفتار دو سنج 4نمودار شكل 
ريسك سيستمي اين بازار در مقايسه بـا دو   هاي نوسان ةاحتمال ريسك مندرج در نمودار، محدود

ارزش در هاي  محدودة نوسان ،از سوي ديگر. درصد است 16و بين صفر تا بوده اندك  ،بازار ديگر
طـور كـه    همـان . درصد قرار دارد 18عرض ريسك مشروط بر وقوع شوك ارزي نيز بين صفر تا م

محـدودة  در بازار پول برخلاف بازار بيمـه و سـرمايه در   ياد شده  ة، رفتار دو سنجشود مشاهده مي
از دو بازار بيمه و سـرمايه بـه بـازار پـول      ها سرايت اندك نوسان ةدهند و نشان ي قرار داردمشابه

ايـن   بر اول سهم حاكم ةتوان در وهل اما مييي نياز دارد، تحقيق مجزابه تفسير اين نتيجه . تاس
همچنـين  . برشمرد ها سرايت اندك نوسان ةاولي دليلدو بازار ديگر در بازار مالي را  نسبت بهبازار 

شـود،   گذار تعيين مـي  صورت دستوري از سوي سياست لحاظ اين گزاره كه نرخ بازده بازار پول به
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البته اين موارد تنها در حد فرضيه است و بايد در تحقيق مجزايي آزمـون  . نيز خالي از افاده نيست
  . شوند

بهتر ريسك سيستمي، نتايج نهايي برآورد شدت وقوع ريسك سيستمي در سـه   ةمقايسبراي 
ريسك سيسـتمي،   ةبر اساس چگالي احتمال سنج. نشان داده شده است 5شكل در ياد شده بازار 

درصـد قـرار    150صـفر تـا    ةكه در محدود  طوري مربوط به بازار بيمه است؛ به ها بيشترين نوسان
و بازار سرمايه  18ريسك سيستمي بازار پول بين صفر تا  هاي نوسان ةكه باز  صورتي اند؛ در گرفته

ه اشـعار دارد كـه   ريسك سيستمي بالاي بازار بيمه به ايـن نكت ـ . درصد است 35نيز بين صفر تا 
 ،از دو بازار پول و سرمايه به بازار بيمه نسب بـه سـناريوهاي ديگـر    ها پذيري نوسان شدت سرايت
ين معناست كه ه انيز توضيح داده شد، مفهوم اين سنجه ب اين طور كه پيش از همان. بيشتر است

 ـ  ن دو بـازار در وضـعيت   اگر بازار پول و سرمايه با تلاطم مواجه شوند، در مقايسه با حالتي كـه اي
يعني در صورت ؛ بيشتري را تجربه خواهد كرد هاي تعادل و ثبات خود قرار دارند؛ بازار بيمه نوسان

هر سه بازار، ايـن بـازار   الشعاع قرار گرفتن  و تحتاصلي در بازارهاي مالي ايران  هاي بروز نوسان
پذيري از دو  هاي مختلف سرايت الكان ةواسط ، بهها بر پذيرش مستقيم نوسان بيمه است كه علاوه
طـور فزاينـده    بيشتري مواجه خواهد شد و در نهايـت ريسـك بـازار بـه     هاي بازار ديگر، با نوسان

وضعيت كنوني و افزايش ضـريب نفـوذ بـازار بيمـه در      ةبا فرض اداممثال  براي . يابد افزايش مي
  .افزايش خواهد يافت احتمال وقوع بحران در سطح بازارها ،بازارهاي مالي در آينده

  

  
  ريسك سيستمي بازارهاي مالي ةمقايس نمودار. 5شكل 
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تفسيري از شرايط ارائه خواهد  ،مشخص ةتفهيم اهميت موضوع، با انتخاب دور برايدر ادامه 
مصادف با وقوع شـوك ارزي در سـاليان اخيـر اقتصـاد      ،1391فصل سوم سال  ،منتخب ةباز. شد

  .مختلف اين بازه را براي سه بازار نشان داده است ةجدول زير سه سنج. ايران است

 آمار توصيفي ريسك سيستمي در بازارهاي مالي ايران .3 جدول

  دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي  ارزش در معرض ريسك  1391فصل سوم 
 0/088013 0/055573  بازار سرمايه
 0/776192 0/110062  بازار بيمه
 0/10102 0/056913  بازار پول

  
عـلاوه،   بـه . درصد بوده است 5ناشي از شوك ارزي حدود  ةدر اين فصل، ريسك بازار سرماي

درصـد   8دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي كه همان ريسك سيستمي است، برابر بـا   ةسنج
اگر دو بازار بيمه و پول از وضعيت ميانه يا تعادل خـود بـه سـمت وضـعيت مـتلاطم       ؛ يعنياست

 شـايان . درصد به ارزش در معرض ريسك بازار سرمايه افزوده خواهـد شـد   8حركت كنند، حدود 
ذكر است كه بر اساس سنجه ارزش در معرض ريسك، امكان تعيين مقـدار دقيـق ريسـك بـازار      

شكل زير شدت ريسك سيسـتمي را  . شود آستانه مدنظر مشخص مي هدف وجود ندارد؛ بلكه تنها
  .دهد در سه بازار نشان مي

  

 
  ترسيم ريسك سيستمي در بازارهاي مالي در يك تاريخ مشخص .6شكل 

تـوان   مي ،ريسك سيستمي در فصل سوم با دو فصل قبل و بعد از آن ةشدت سنج ةبا مقايس
از  1391حاليكه شدت انتقال ريسك در فصـل دوم سـال    در .كردشوك ارزي را نيز مشاهده آثار 

 پول بيمه

 سرمايه

8/0 

1/0 
77/0 
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بروز شوك ارزي  ة، در فصل سوم كه دوربوددرصد  36دو بازار سرمايه و پول به بازار بيمه حدود 
 هـا  وقوع شوك ارزي شدت انتقال نوسان ةمعنا كه در باز ه اينب؛ درصد افزايش يافت 77به  است

ريسـك  كه انتقال   طوري همين شرايط براي بازار پول نيز به وجود آمد؛ به. نيز افزايش يافته است
امـا اثـر    ،درصد افزايش يافت 10در فصل سوم شدت انتقال به  و درصد بود 1در فصل دوم برابر 

كـه شـدت     طوري به ؛شوك ارزي در بازار سرمايه با يك وقفه و در فصل چهارم خود را نشان داد
 )بعـد از بحـران  (درصد در فصل چهـارم   15به  )پيش از بحران(درصد در فصل دوم  13انتقال از 

 بـين بازارهـا   هـا  پذيري نوسان درنهايت بايد گفت شوك ارزي عامل افزايش سرايت. رسيده است
مطالعـات بيشـتري   بـه  كه اين اثر ممكن است مستقيم يا غيرمستقيم رخ داده باشد كه البته  بوده

  .نياز دارد

  شوك ارزي در بازارهاي مالي نشئت گرفته ازشدت بروز ريسك سيستمي  .4 جدول
  و پس از آن 91پيش از بحران ارزي سال  ةدر دور

  بحران ارزي

 1391فصل دوم سال
  1391فصل چهارم   1391فصل سوم سال   )پيش از بحران ارزي(

  )پس از بحران ارزي(
  دلتاي ارزش

  در معرض ريسك شرطي
  دلتاي ارزش

  در معرض ريسك شرطي
  دلتاي ارزش

  در معرض ريسك شرطي

 0/156116667 0/088013573 0/136141505  بازار سرمايه
  0/776192325 0/360725242  بازار بيمه
  0/101022925 0/016183935  بازار پول

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
الملل  ها را چه در سطح داخلي و چه بين تواند كشور هايي است كه مي جمله بحران بحران ارزي از

هـا و تصـميم    فعاليـت بنگـاه   ،توانـد در سـطح خـرد    ايـن بحـران مـي    .كنـد با مخاطراتي مواجـه  
بازارها ازجمله بازارهـاي مـالي و    ،الشعاع قرار دهد يا اينكه در سطح كلان گذاران را تحت سرمايه

گذشته، ايران نيز مشابه كشورهاي ديگر با تكانـه يـا    ةچند ده طي .كندمحيط اقتصادي را متأثر 
در اين پژوهش، ابتـدا  . پديدار شدهاي مختلف اقتصاد  آثار آن در بخش بود ورو  روبهبحران ارزي 

 ةآثار شوك ارزي در سطح بازارهاي مالي يعني بازارهاي بيمه، سرمايه و پول با اسـتفاده از سـنج  
 ـ. بررسي شدارزي  هاي ارزش در معرض ريسك با لحاظ نوسان ارزش در معـرض   ،دوم ةدر مرحل

در بازارهاي ديگر براي هر يك از بازارها تخمين زده شـد    انريسك شرطي مشروط به بروز نوس
بـين بازارهـا بـا     ها پذيري نوسان درنهايت نيز، سرايت. تا در برآورد ريسك سيستمي استفاده شود
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دلتاي ارزش در معرض ريسك شرطي از طريق رگرسيون چندكي و در چنـدين   ةاستفاده از سنج
دو بازار در مقايسه با ر بيمه با بيشترين سطح سرايت نوسان براساس نتايج، بازا. شدمرحله برآورد 

كه در صورت بروز نوسان در سـطح كـلان از جملـه شـوك ارزي،     ؛ به اين معنا ديگر مواجه است
پذيري نوسان از بازارهاي ديگـر نيـز،    كانال سرايت ةواسط بر پذيرش مستقيم آثار شوك، به علاوه

درنتيجـه در صـورت بـروز ريسـك     . صورت فزاينده افـزايش خواهـد يافـت    ريسك بازار هدف به
وضـعيت كنـوني و    ةپذيري بازار هدف بسيار بالا خواهـد بـود و در صـورت ادام ـ    آسيب ،سيستمي

بروز بحران مـالي و شـدت آن افـزايش    احتمال  ،افزايش ضريب نفوذ بازار بيمه در بازارهاي مالي
  . خواهد يافت

زا و  بـرون  هـاي  در شرايط كنوني بازار بيمه و نهادهاي مربوطه بايد نسـبت بـه بـروز نوسـان    
گذار بايد با اتخاذ راهبردهاي مختلـف از جملـه اتخـاذ     در اين راستا، سياست .شوندزا تقويت  درون

هـاي نظـارت و اتخـاذ رويكـرد      تدوين شاخص سياست مناسب نظارت احتياطي كلان، بازبيني و
سنجش بـروز ريسـك هـر بـازار متناسـب بـا       براي سيستمي در نظارت، انتخاب بهترين معيارها 

 ـ  هاي بازار هدف، تعيين كانال مشخصه راهكارهـاي جـذب    ةهاي سرايت نوسان بين بازارهـا، ارائ
نهـادي مناسـب در    هـاي  اي و طراحـي زيرسـاخت   شوك در هر بازار، اتخاذ سياست ضـد چرخـه  

 .كنـد پيشگيري از بحران مالي يا كاهش شدت اثر در صورت بـروز بحـران، شـرايط را مـديريت     
پژوهش كنوني تنها در مقام سنجش شدت و جهت بروز شوك ارزي بر بازارهاي مالي و سـرايت  

 ـ ةيند مطالعادر اين بازارهاست، اما تكميل فر ها نوسان ران و ريسك سيستمي در بازارهاي مالي اي
اتخاذ راهبردهاي مناسب در پيشگيري از بروز ريسـك سيسـتمي يـا كـاهش     براي پيشنهاد  ةارائ

ازجملـه اينكـه   . نياز داردديگري گستردة تحقيقات  ، بهگذاران كلان شدت اثر آن از سوي سياست
، بين بـازاري در بازارهـاي مـالي    هاي هاي سرايت نوسان اول كانال ةبايد در مطالعات آتي در وهل

زاي ديگر كه در بروز بحران مالي در سطح كلان مؤثرند، پيشنهاد الگـوي جـامع    هاي برون شوك
نگـر،   هاي احتياطي كلان با رويكـرد سيسـتمي و كـل    مقابله با بحران مالي ازجمله اتخاذ سياست
زا توسط هر بازار و نهـاد مربوطـه، طراحـي     زا و درون اتخاذ راهبردهاي مناسب جذب شوك برون

گيري يا رفـع اثـر بحـران مـالي و مـوارد مشـابه        هاي نهادي مؤثر در شكل جامع زيرساخت ةنقش
  . مطالعه شوند

  منابع
هـاي بـورس اوراق    گيري ريسك سيسـتمي در شـركت   رويكردهاي اندازه ةمقايس ).1395. (لر، آ آذري قره

  . دانشگاه خوارزمي ،علوم مالي ةدانشكد. نامة كارشناسي ارشد مهندسي مالي پايان .بهادار تهران
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مطالعات اقتصادي كاربردي  .انهاي ارزي و دلاري شدن اقتصاد اير شوك). 1392. (زمانيان، غ؛ .ابوذري، ا

 .57-76، )2(5 ،در ايران

در  MESو  CoVaRگيـري ريسـك فراگيـر بـا رويكـرد       اندازه). 1393. (ج. م. فرهانيان، س ؛.احمدي، ز
  .22-3، ) 7(26، بورس اوراق بهادار تهران ةفصلنام. بورس اوراق بهادار تهران

نظـر مقاومـت در برابـر     هـا از  بنـدي بانـك   رتبه ).1395. (دانش جعفري، د؛ .ح. شكن، م بت؛ .پاشازاده، ح
روش رگرسيون كوانتايل و همبستگي شرطي (ريسك سيستميك در راستاي نظام مالي مقاومتي 

 .79-99 ،)19( 72، مطالعات راهبردي بسيج .اپوي

گـزارش   .بـانكي ايـران   ةثباتي بازار ارز بر بـازدهي شـبك   آثار بي). 1395. (ارباب افضلي، م؛ .ع. پورپاشا، م
 . 1-10 .صص. پولي و بانكي بانك مركزي ةپژوهشي پژوهشكد

هـا در بـورس    بررسي وجود سرايت بـين سـهام شـركت   ). 1389. (زماني، ش؛ .سوري، د ؛ و.ثنائي اعلم، م
 ،)45( 93 ،تحقيقـات اقتصـادي  . با استفاده از يك مدل ديناميك چند متغيـره  اوراق بهادار تهران

54-29.  

ــار آن  .)1392. (شــاكري، ع ــاي مه ــر و راهكاره ــز  . بررســي بحــران ارزي اخي ــزارش پژوهشــي مرك گ
 .1-21 .صص. دفتر مطالعات اقتصادي هاي مجلس شوراي اسلامي، پژوهش

 ةدانشـكد  .كارشناسي ارشد ةنام پايان. نظام مالي ايرانبررسي ريسك سيستمي  ).1394. (شيرمحمدي، ف
 . علوم اقتصادي ةمديريت، دانشكد

هـا، توسـعه و    گزارش پژوهشي مركز پـژوهش . ريسك سيستمي). 1388. (جعفري سرشت، د ؛.صادقي، م
 . 1-11. صص .مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار

: انتشارات بـورس و اوراق بهـادار  . بيني ريسك مالي پيش). 1395. (م. هاشمي نژاد، س ؛ ور. عبداللهي، م
 .تهران

  .تهران :ين نشر .با اي ويوز و اس پلاس اقتصادسنجي سري زماني مالي). 1394. (كشاورزحداد، غ
. يكگذاري در ريسك سيستم هاي سرمايه ها، بيمه و شركت ارزيابي سهم بانك ).1394. (مرادمندجلالي، م

 .دانشكدة مهندسي صنايع، دانشگاه خاتم. كارشناسي ارشد مهندسي مالينامة  پايان

 .كارشناسـي ارشـد   ةنام ـ پايـان . هاي مـالي  مقاومت به سرايت نكول در شبكه ).1395( .نورعلي دخت، س
  .زنجانپاية دانشگاه تحصيلات تكميلي علوم . دانشكدة رياضيات و كامپيوتر
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