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 چكیده

ریسک سیستمی به واسطه ریسک پذیر بودن اجزای تشکیل دهنده سیستم مالی ایجاد می گردد و بدلیل وجود  

ارتباط میان بازارها در سیستم مالی سرایت می یابد. این پژوهش به نحوه سرایت ریسک های مطلوب و نامطلوب  

انرژی، فلزات اساسی و محصولات کشاورزی    بین بازارهای دارایی های مبتنی بر کربن و بازارهای کالایی شامل بازار

ها بر ریسک سیستمی در سیستمی متشکل از بازارهای کالایی پرداخته  و نحوه تاثیر گذاری هر یک از این بخش 

است. بدین منظور پس از جمع آوری داده ها و محاسبه بازدهی داده های روزانه به صورت پیوسته، با استفاده از  

فیلتر شده و مقادیر باقیمانده مبنای برآورد توزیع های حاشیه ای هر یک از متغیرها    ARMA -APGARCHفرایند  

برای اندازه گیری سرریز ریسک مطلوب و نامطلوب بین هر یک از بازارهای    CoVaRگیرند. در ادامه سنجه  قرار می

ب در بازار فلزات اساسی،  شود. نتایج پژوهش نشان داد از منظر بروز رخدادهای نامطلومورد بررسی، محاسبه می

بازار محصولات کشاورزی و بازار نفت و انتظار تاثیر این رخدادها بر وقوع و تشدید رخداد های حدی و بحرانی در  

سری زمانی بازدهی های بازار اوراق انتشار کرین، می توان بازار انتشار اوراق کربن را طبقه متفاوتی از بازارهای  

 نمود.کالایی مورد بررسی تلقی  

 . ریسک سیستمی، سرریز ریسک، ریسک مطلوب و نا مطلوب، بازار انتشار اوراق کربن  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

قیمت گذاری آلاینده هایی مانند دی اکسید کربن یکی از محورهای بنیادی اقتصاد محیط زیست و نظریه اثرات  

جانبی است. هزینه های ناشی از گازهای گلخانه ای و پدیده گرمایش زمین و یافتن راهی برای تخفبف اثرات  

( و  1995)1صر حاضر مانند معاهده توکیو  نامطلوب ناشی از آن ها محور برخی از مهمترین معاهدات بین المللی ع

( قرار گرفته است. با تبدیل هزینه های جانبی ناشی از انتشار گازهای گلخانه ای به هزینه  2015توافق نامه پاریس )

های درونی شرکت ها و صنایعی مانند انرژی، فلزات اساسی ، محصولات کشاورزی و ... قیمت مجوزهای انتشار  

نعکس کننده ویژگی های بنیادی مرتبط با هزینه نهایی کاهش آلودگی و تخفیف انتشار آلاینده  کربن، می بایست م

ها باشند. با وارد شدن مفاهیمی مانند قیمت گذاری آلاینده هایی مانند دی اکسید کربن، معاملات مشتقات مبتنی 

ویژگی های منحصر به فرد این طبقه  بر آلاینده ها در بورس های طراحی شده به این منظور و ابزارسازی بر مبنای  

جدید از متغیرهای اقتصادی، توجه پژوهشگران حوزه علوم مالی نیز بیش از پیش بر این حوزه و خصوصیات خاص  

 .2( 2016این طبقه از دارایی ها و بازارهای مالی متمرکز شده است )برینکا، ولبرگ، وندرورف،  

از بازارهای مالی مبتنی بر آلاینده های کربنی و  پژوهش حاضر، در راستای بسط و گسترش درک مو جود 

ابزارهای مالی طراحی شده بر پایه سهمیه انتشار دی اکسید کربن، به دنبال یافتن نحوه سرایت متقابل ریسک بین  

بازارهای کالایی شناخته شده ای مانند بازار های انرژی، فلزات اساسی و محصولات کشاورزی با بازار مجوزهای  

 ار دی اکسید کربن است. انتش

بازار انتشار کربن و بازار    میان  وابستگی متقابل  با توجه به توسعه بازار کربن و افزایش اهمیت آن درک ماهیت

های کالایی و حالت های حدی  شرایط بازارانرژی و به طور کلی بازار کالایی، از منظر سیستمی با در نظر گرفتن 

یابد.  اهمیتی مضاعف می   ا، برای تشکیل سبدهای سرمایه گذاری و مدیریت ریسک،اتفاق افتاده در هر یک از بازاره

آید، بازار کربن به رکود و رونق در اقتصاد واکنش  ( بر می2011)  3همانگونه که از نتایج تحقیقاتی مانند چوالیر 

زار کربن و بازارهای  منفی و مثبت نشان می دهد. از آنجا که بر پایه پژوهش هایی که در خصوص ر ابطه میان با

رود که ارتباط بین قیمت کربن و بازارهای انرژی)کالایی( به صورت یکسان در  انرژی انجام یافته است، انتظار می  

انرژی  دنباله  بازارهای  در  پویایی  نامتقارن  اثرات  کننده  منعکس  موضوع  این  که  ندهد،  رخ  مشترک  توزیع  های 

ازار کربن و نشان دهنده نتایج متفاوتی است که پیش بینی دوره های رونق و  جهانی)بازار کالایی( بر پویایی های ب

رکود در بازارهای کالایی، برای تدوین استراتژی سرمایه گذاری در بازار دارایی های مبتنی بر کربن خواهد داشت.  

  4(2018)صلاح الدین، هرناندز، شهزاد و هداستروم،

ار وابستگی بین بازار اوراق انتشار کربن و بازارهای کالایی و همچنین مسأله اصلی در این پژوهش، بررسی ساخت

سرریز ریسک بین این دو بازار از منظر ریسک سیستمی است. منظور از سرریز ریسک در این پژوهش، شرایط  

حالت های حدی سمت چپ و راست توزیع بازدهی های سری های زمانی مورد بررسی در تغییر اندازه و شدت  

 
1 Kyoto protocol 
2 Brinka, Vollebergh, & Van der Werf 
3 Chevallier 
4 Salah Uddin, Hernandez, Shahzad, & Hedström 
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ای حدی سمت چپ و راست توزیع بازدهی های سایر متغیرهای مورد بررسی است. این مفهوم از سرریز  حالت ه

( مطرح گردید. در واقع این  2011)1ریسک در ابتدا در ادبیات ناظر بر ریسک سیستمی و توسط آدریان و برونرمیر

رو می  کار  به  حدی  ریسک  سرریز  کشیدن  تصویر  به  برای  سیستمی  ریسک  از  و  مفهوم  وانگ  لیو،  )سان،  د. 

 2( 2020لی،

با وجود پژوهش هایی که با تمرکز بر نحوه رفتار تغییرات قیمت در بازار کربن بسته به شرایط کلی اقتصاد 

انجام یافته اند، رابطه میان ریسک در سایر بازارها و نحوه اثر گذاری و اثر پذیری آن بر بازار کربن تا حدودی کمتر  

ته است. با در نظر گرفتن نقش با اهمیت بازارهای مالی و کالایی در بازنمایی وضعیت کلی مورد توجه قرار گرف

اقتصاد، اثر گذاری بازارهای کالایی و مالی بر بازار کربن و بالعکس، فرضی قابل قبول به نظر می رسد. به همین  

بین برخی از بازارهای کالایی   خاطر مساله اصلی پیش روی این پژوهش، ایجاد درکی مناسب از نحوه انتقال ریسک

و بازار کربن و مطالعه جایگاه بازار ابزارهای مالی برپایه کربن از منظر سیستمی در سیستمی متشکل از طیفی 

متنوع از بازارهای کالایی است. در این پژوهش اثر گذاری و اثر پذیری ریسک های موجود در بازارهای انرژی،  

ی بر بازار کربن از منظر سرایت ریسک های مطلوب و نامطلوب بین بازار کربن  فلزات اساسی و محصولات کشاورز 

و بازارهای نامبرده و سنجش میزان اثر گذاری و اثر پذیری سیستمی بازار کربن مورد پژوهش قرار خواهد گرفت.  

های  امیک این پژوهش برای پاسخگویی به این سوال طراحی شده است که نحوه تاثیر پذیری و تاثیرگذاری دین

بازارهای کالایی بر بازار کربن و  بالعکس )بازار کربن بر بازارهای کالایی( از منظر تشدید رخدادهای حدی مطلوب  

 و نامطلوب چگونه است. 

 

 پیشینه پژوهش 

با توجه به توسعه بازار کربن و افزایش اهمیت آن در تاثیرگذاری بر بازار محصولات صنعتی و کشاورزی و تاثیر  

پذیری آن از فراز و فرودهای بازار کالاهای انرژی، ماهیت وابستگی بین بازار انتشار کربن و بازار انرژی و به طور  

گذاری از موضوعات با اهمیت در اقتصاد مالی در این    کلی بازار کالایی، شرایط بازارهای مالی و تاثیر آنها بر سرمایه

افعی مانند تنوع بخشی به سبدهای سرمایه گذاری، پوشش ریسک و  رود که می تواند واجد من شمار میحوزه به 

نتایج حاصل از تحقیق و قلمرو زمانی و مکانی در ادامه به ارائه  ارتقاء بازدهی صندوق های سرمایه گذاری گردد.  

ن پرداخته گزیده ای از مهمترین پژوهش های انجام شده با هدف ارتباط و تاثیر متقابل بازارهای کالایی و بازار کرب

پژوهش های دارای تشابه موضوعی و روش شناسی با موضوع و روش شناسی مورد نظر    به نحویکه  خواهد شد

 شده است. پژوهش جاری برگزیده و به اجمال بررسی  

( به بررسی ساختار وابستگی میان سهمیه های انتشار کربن اروپایی و بازارهای نفت خام در  2013ربوردو )

ار کربن اروپا و نحوه استفاده از نفت خام و دارایی های کربنی برای  تش وم معاملاتی سهمیه های اندوره زمانی فاز د

تشکیل سبدهای سرمایه گذاری پرداخت. نتایج حاصل از این بررسی حکایت از آن دارد بین این بازارها وابستگی 

 
1 Adrian and Brunnermeier 
2 Sun, Liu, Wang, & Li 
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وجود اثر سرایت بین بازار سهمیه  متوسط مثبت و استقلال حدی متقارنی وجود دارد که با درهم تنیدگی و عدم 

( با اشاره به رشد سریع بازار  2014ربوردو و اوگاندو ) های های انتشار کربن اروپایی و بازارهای نفت سازگار است.

کربن اتحادیه اروپا، وابستگی این بازار با بازار سوخت های فسیلی را برای سرمایه گذاران حوزه کالاهای انرژی با 

، نظریه مقادیر  1ادند. در این پژوهش مدل های ناهمگونی واریانس شرطی خود رگرسیونی نمایی اهمیت تشخیص د

معمولی و  سقوط  3و کاپیولا برای ارزیابی ریسک نامطلوب با استفاده از سنجه های ارزش در معرض خطر  2حدی  

تا    2008انویه  ژهای روزانه از    مورد بررسی قرار گرفتند. شواهد تجربی این پژوهش ناشی از داده4مورد انتظار   

نشان داد که بازارهای کربن ریسک های نامطلوب بیشتری در مقایسه با بازار نفت دارد ولی در مقایسه    2012اکتبر  

( به بررسی وابستگی میان نوسانات  2015ماراموتو و سوری )  با گاز طبیعی ریسک نامطلوب این بازار کمتر است.

د کربنی با نوسانات یکی از منابع اصلی این آلاینده ها یعنی قیمت حامل های انرژی  لاینده های دی اکسیآقیمت  

که پویایی های وابستگی میان نوسانات قیمت آلاینده های دی اکسید کربنی و   نشان دادفسیلی پرداختند. نتایج 

اگر چه این تغییر در  نوسانات بازدهی انرژی شامل نفت خام، ذغال سنگ و گاز طبیعی طی زمان تغییر می یابد.  

اما طی دوره های بحران به شدت افزایش می یابد. باثبات چندان زیاد نیست  ژیائوکین و همکاران    دوره های 

(، در پژوهشی به بررسی اینکه آیا کالاهای انرژی طبقه دارایی فعالی برای کمک به سرمایه گذاران برای  2017)

،  5وهش با استفاده از روش شناسی کاپیولاهای ایستا و پویا ژ این پبهبود ریسک کربن خود هستند، پرداختند. در  

وابستگی میان سهمیه های انتشار کربن اتحادیه اروپا و چهار کالای انرژی یاد شده مورد بررسی قرار گرفتند و  

تحقیق  اثرات کالاهای یاد شده بر تنوع بخشی به ریسک کربن مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تجربی حاصل از این  

ز بین چهار کالای انرژی مورد بررسی، ذغال سنگ در حذف ریسک کربن به عنوان جذاب ترین کالای  انشان داد 

بخش انرژی تشخیص داده شد. بر اساس یافته های این پژوهش بین کربن و بازار کالاهای انرژی وابستگی دمی 

به بررسی رابطه میان عملکرد اقتصادی و زیست  ( در مقاله ای  2018و همکاران )  6سگورا   متقارن مشاهده گردید.

محیطی نمونه ای از شرکت های اسپانیایی درگیر در طرح معاملاتی کربن اتحادیه اروپا به منظور فراهم آوردن  

که اگرچه سیاست گذاری زیست    های پژوهش نشان دادیافتهاطلاعات مورد نیاز نهادهای سیاست گذار پرداختند.  

تی آلاینده های اتحادیه اروپا به صورت نسبی به هدف خود مبنی بر کاهش انتشار گازهای  محیطی سیستم معاملا

گلخانه ای دست یافته است، همچنان برای کاهش سطح نسبت تخصیص سهمیه ها نیاز به سرمایه گذاری سبز  

حادیه  بیشتری احساس می گردد .در مقطع کنونی سطح این نسبت برای اقناع سیاست تخصیص سهمیه های ات

سازی ساختار وابستگی چند متغیره    ( در گام اول به مدل2018اروپا بیش از حد بالاست. صلاح الدین و همکاران )

سنگ و گازوئیل با استفاده    و اثر سرریز بین کالاهای انرژی شامل نفت خام، گاز طبیعی، اتانول، نفت کوره، ذغال

 
1 exponential general autoregressive conditional heteroskedastic  
2 extreme value theory 
3 value-at-risk 
4 expected shortfall 
5 static and dynamic copulas 
6 Segura 
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کانونی کاپیولای  های  تاکواره  شرطی    1از  کننده  سرایت  خطر  معرض  در  ارزش  بعدی 2و  گام  در    پرداختند. 

ی های سرمایه گذاری   ژ پژوهشگران یاد شده بر مبنای معیارهای ارزیابی عملکرد مختلف به فرموله کردن استرات

برای بررسی پتانسیل کاهش ریسک و تنوع بخشی  دارایی های کربن برای سبدهای مبتنی بر کالاهای انرژی  

اختند. بر اساس یافته های پژوهشگران، میزان بیشتری از قرارگیری در معرض زیان ناشی از سرمایه گذاری  پرد

نفت کوره و اتانول ناشی می شود. همچنان بر اساس شواهد به دست آمده دارایی های کربنی برای سرمایه گذاری  

وهش های  ژ ( با تکیه بر اینکه پ2019)3یر  سلیمان و نص  در کالاهای انرژی مزایای تنوع بخشی ایجاد می نمایند.

تغییری میان قیمت انواع مختلفی از حامل های انرژی و تا حدودی هم تغییری میان حامل های    پیشین بر هم

به همین خاطر از بررسی هم تغییری میان قیمت حامل های مختلف    ؛انرژی و دارایی های مالی تمرکز یافته اند

  2007نتشار کربن غفلت ورزیده اند، در پژوهشی با استفاده از داده های روزانه نوامبر  انرژی و قیمت سهمیه های ا

مظنه های قیمتی نفت برنت، گاز طبیعی و قیمت های نقدی سهمیه های انتشار کربن اتحادیه   2017تا اکتبر  

یه های انتشار کربن و قیمت  اروپا و توابع کاپیولای متغیر به زمان به ارزیابی رابطه وابستگی ریسک میان بازار سهم

حامل های انرژی پرداختند. نتایج حاصل از این تحقیق نشان می دهد بین این دو بازار وابستگی نامتقارن وجود  

دارد به گونه ای که ضریب همبستگی دم سمت چپ به گونه ای معنی دار بالاتر از ضریب همبستگی دم سمت  

بازیگران اقتصادی  SJC 4با استفاده از توابع کاپیولای متغیر به زمان  راست است. این نتایج حاکی از آن است که  

  می توانند ریسک سرمایه گذاری خود را کنترل کنند و نوسانات غیر نرمال در قیمت نفت خام را پیش بینی نمایند. 

ار به عوامل  ( با هدف سنجش ریسک بازار کربن با درنظر گرفتن وابستگی ناهمگون این باز2020و همکاران )5چن  

به بررسی  6ریسک مختلف شامل نرخ بهره داخلی و نرخ ارز در مقاله ای با استفاده از مدل تاکواره های کاپیولا 

ساختار وابستگی و در نهایت تفاوت زمانی در ریسک این بازارها در سه دوره معاملاتی بازار کربن اروپا پرداختند.  

این بازار  7بر اساس یافته های این تحقیق درجه وابستگی بازار کربن به عوامل ریسک و نیز ارزش در معرض خطر  

ین پژوهش روش اندازه گیری ریسک منطقی و دقیقی را برای درک  به گونه ای معنی دار طی زمان متغیر است.  ا

( با  2020)8یوان و یانگ    بهتر اهداف کاهش کربن با توجه به عوامل محیطی اثر گذار بر بازار به دست می دهد.

تاکید بر اینکه درک عدم تقارن در سازوکارهای انتقال ریسک در بازار کربن همچنان به عنوان یک چالش باقی 

انده است، معتقدند با ترکیب و وارد نمودن توزیع دمی نامتقارن در سازو کار انتقال ریسک می توان پاسخ نامتقارن  م

ر کربن به عدم اطمینان های بازارهای مالی را بررسی نمود. در این پژوهش محققین مذکور با استفاده از مدل  زابا

به بررسی سرریز نامتقارن ریسک بین عدم    9عمیم یافته امتیاز شرطی پویای خود رگرسیونی ت  -ترکیب کاپیولای

 
1 canonical vine copula (C-vine)  
2 conditional Value-at-Risk (CoVaR) 
3 Soliman   &  Nasir 
4 time-varying SJC Copulas 
5 Chen 
6 vine copula 
7 VaR 
8 Yuana & Yang 
9 generalized autoregressive score–dynamic conditional scor 

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/copula
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0301420718306019#!
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وهشگران مذکور وجود سرریز ریسک نامتقارن قابل توجهی ژهای بازار های مالی و  بازار کربن پرداختند. پ  اطمینان

رهای مالی به بازار کربن کشف نمودند. سرریز ریسک دم سمت راست از اثر سرریز  ارا از عدم اطمینان های باز 

دم سمت چپ بزرگتر است . بر اساس یافته های این پژوهشگران درجه سرریز ریسک طی دوره بحران    کریس

بدهی اروپایی به اوج خود رسید. عدم اطمینان بالاتر بازارهای مالی و علی الخصوص عدم اطمینان های نفت خام  

وهشگران مذکور دریافتند  ژن پ منجر به سرریز ریسک شدیدتری به بازار سهمیه های کربن می گردد. علاوه بر ای

نفت خام برای انتقال ریسک    بازارسهام قدرت بیشتری در مقایسه با عدم اطمینان های    بازارکه عدم اطمینان های  

  به بازار سهمیه های انتشار کربن به خصوص در شرایطی که رخدادهای سیستمی در بازار به وقوع می پیوندد، دارد.

،  3، حمل و نقل دریایی 2، آهن قراضه 1سرریز قیمتی پویا و وابستگی میان سنگ آهن  ( به بررسی2021ما و وانگ )

ار کربن با استفاده از مدل های سرریز قیمت و کاپیولا در بازه  تش و سهمیه های ان4سهام شرکت های فولاد چین 

، 5سنگ آهن شامل پلتس وهش نشان داد از میان سه شاخص قیمت  ژپرداختند. نتایج این پ2020تا    2011زمانی  

، شاخص پلتس اصلی ترین عامل سرریز ریسک به سایر بازارهاست.  7هن چینآ و قیمت نقدی سنگ  6ام بی آی او آی  

سهمیه های انتشار کربن با سهام شرکت های فولادی چین سرریز قیمتی اندکی نشان می دهند و دارای وابستگی 

   متوسطی با سهام شرکت های چینی هستند.
 

 وش تحقیق ر

نامطلوب ریسک بین بازارهای مالی و محاسبه میزان مشارکت هر یک از ابزارها و  –مدل سازی سرریز مطلوب  

بازارهای مالی در ریسک سیستمی سیستم های مالی مستلزم مدل سازی ساختار وابستگی چند متغیر میان این  

ت و فراز و فرودهای آن ها است. به منظور  بازارها و مدل سازی رفتار حاشیه ای هر یک از سری زمانی تغییرا

سنجش و کمی سازی ریسک سیستمی و مدل سازی اثر سرریز ریسک مطلوب و نامطلوب بین بازار سهمیه های  

انتشار کربن و بازارهای کالایی، پس از جمع آوری داده ها و محاسبه بازدهی داده های روزانه به صورت پیوسته،  

نه داده های مورد استفاده در مدل سازی سرریز ریسک مطلوب و نامطلوب، با استفاده  سری زمانی بازدهی های روزا 

)رزیجوال( مبنای تخمین و برآورد توزیع های    8فیلتر شده و مقادیر باقیمانده    APGARCH-ARMAاز فرایند  

 حاشیه ای هر یک از متغیرها قرار می گیرند.  

و توزیع برازش یافته برای هر یک از مقادیر تصادفی    ARMA-APGARCHپس از تخمین پارامترهای توابع  

استاندارد شده، سعی خواهد شد نحوه چینش متغیرها شامل داده های مربوط به مقادیر باقیمانده استاندارد شده  

برای ساخت کاپیولاهای زوجی مشخص و ساختار مناسب برای مدل سازی وابستگی میان متغیرهای مورد بررسی،  

 
1 iron ore 
2  scrap steel 
3 seaborne transportation 
4 China's steel stock 
5 Platts 
6  MBIOI 
7 Chinese Iron Ore spot prices (CIOPI) 
8 Residual 
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از این مرحله، توابع کاپیولای مناسب برای مدل سازی وابستگی میان متغیرهای سازنده توزیع  تعیین شود. پس  

 های توام دو گانه و یا توزیع های شرطی تعیین شده انتخاب و پارامترهای توابع کاپیولای بهینه محاسبه می شود.  

به عنوان    CoVaRرطی، سنجه  و شرطی و کاپیولاهای زوجی و ش  1در ادامه و با مشخص شدن توزیع های زوجی 

با استفاده از توزیع های شرطی حاصل در     jبه شرط بروز رخداد مشخصی در متغیر  iارزش در معرض خطر متغیر  

و بر مبنای روش شناسی ارائه شده توسط ربوردو    jدر توزیع متغیر    qدو حالت رخداد میانه و رخداد چندک مرتبه  

 شود. ( محاسبه می  2015و اگلینی )

( با مرور ادبیات مدل سازی وابستگی با استفاده از واین کاپیولاهای معین، به مقایسه انتخاب 2014گروبر )

های مختلف برای مدل سازی وابستگی از منظر دقت و زمان مورد نیاز برای انجام محاسبات پرداخته است. بنا بر  

پارمترهای توابع کاپیولای به کار رفته در این ساختار  ( برای تخمین ساختار واین بهینه و  2014محاسبات گروبر  )

مشاهده از هر متغیر، به دو ساعت زمان نیاز است. در حالی که ترکیب روش گام به گام با    500متغیر و    6به ازای  

روش حداکثر درست نمایی نهایتا ظرف چند ثانیه به پاسخ دست خواهد یافت. توجه به زمان مورد نیاز برای یافتن  

اسخ بهینه به خصوص از منظر پس آزمایی مدل به دست آمده بیش از پیش اهمیت می یابد. چرا که ممکن است  پ

مدل به دست آمده چندین بار به صورت متوالی پیاده سازی و تخمین زده شود. علاوه بر این پس از تصریح ساختار  

پیولا به صورت حاصلضرب تمامی کاپیولاهای  واین معین می توانیم چگالی کاپیولا را به دست بیاوریم. چگالی کا

دو متغیره انتخاب شده برای شاخه های واین معین تعریف می شود. به طور کلی چگالی واین معین به صورت  

 منحصر به فرد به صورت زیر تعریف می شود

 

𝑐(𝐹1(𝑥1), … , 𝐹𝑑(𝑥𝑑)) =∏∏𝑐𝑗(𝑒), 𝑘(𝑒)|𝐷(𝑒)(𝐹(𝑥𝑗(𝑒)|𝑥𝐷(𝑒)), 𝐹(𝑥𝑘(𝑒)|𝑥𝐷(𝑒)))

𝑒∈𝐸𝑖

𝑑−1

𝑖=1

 

 

𝑒در رابطه بالا،  = 𝑗(𝑒), 𝑘(𝑒)|𝐷(𝑒)  شاخه های𝐸𝑖   .هستند𝑗(𝑒), 𝑘(𝑒)  گره های مشروط شده و𝐷(𝑒)   مجموعه

,𝑐𝑗(𝑒)مشروط کننده و   𝑘(𝑒)|𝐷(𝑒)     .تابع چگالی کاپیولای دو متغیره است 

 

 CoVaRروش 

با در نظر گرفتن سری بازدهی های نهاد مالی، سبد سرمایه گذاری یا بخش مشخصی از سیستم مالی به صورت  

𝑅𝑡
𝑖   و با فرض سطح اطمینان𝑞  ارزش در معرض خطر سری زمانی بازدهی های نهاد مالی یا سبد سرمایه گذاری ،

 زیر نشان داده می شود.   از توزیع بازدهی تعریف و به صورت  𝑞مورد نظر به صورت چندک مرتبه  

 
Pr(𝑅𝑡

𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 ) = 𝑞 

 

 
1 Pair distribution 
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𝑞برای مثال اگر   = 𝑉𝑎𝑅0.05,𝑡باشد آنگاه،    0.05
𝑖   به صورت چندک پنجم توزیع بازدهی ها تعریف می شود. آدریان

برای هر نهاد مالی یا سبد سرمایه گذاری را به صورت ارزش در معرض خطر    CoVaR( سنجه  2011و برونرمیر )

اد مالی یا سبد سرمایه گذاری به شرط وقوع رخدادی مانند ارزش در نهاد مالی یا سبد سرمایه گذاری دیگری  آن نه

( رخداد مشروط کننده، وقوع حالت ارزش در معرض خطر  2011تعریف می کنند. بنا بر تعریف آدریان و برونرمیر )

ارائه شده توسط آدریان و برونرمیر،  ( با تعدیل تعر2014در متغیر مشروط کننده است. گیراردی و ارگن ) یف 

، به وقوع دقیق حالت ارزش در معرض خطر در توزیع  1محاسبه ارزش در معرض خطر در توزیع بازدهی نهاد مالی  

، مشروط کردند. مشروط  2را به وقوع حداکثر حالت ارزش در معرض خطر در توزیع بازدهی متغیر    2بازدهی متغیر  

𝑅𝑡به حالت    2  کردن توزیع بازدهی متغیر
2 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

به   2مورد عمومی تری از رخداد بحران برای نهاد مالی    2

( برای  2012حساب می آید و رخداد زیان های بزرگ تری را ممکن می سازد. دلیل دیگری که گیراردی و ارگن )

است. با تغییر تعریف    CoVaRبار  تعریف ارائه شده توسط آدریان و برونرمیر ارائه می نمایند، تسهیل پس آزمایی  

CoVaR    به شرحی که در بالا بیان شد، می توان آن را مانند تخمین ارزش در معرض خطر با استفاده از آزمون

𝑅𝑡( برای دوره هایی  که در آنها  1998( و کریستوفرسن )1995های پر استفاده و متداولی مانند کوپیک )
𝑗 ≤

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑗   ( نشان داده اند که این تغییر در تعریف بحران  2012است، آزمون کرد. همچنین ماینیک و شانینگ )

به سنجه ای سازگار از منظر پارامتر وابستگی می شود. به اعتقاد گیراردی و    CoVaRمالی، موجب تبدیل شدن  

,𝑖وابستگی میان دو نهاد مالی پس از تعدیل تعریف بحران مالی، تابعی است صعودی از پارامتر    CoVaRارگن،   𝑗  .

 آنگونه که در تعریف آدریان و برونرمیر آمده است فاقد این ویژگی است.   CoVaRدر حالی که  

𝑋𝑡، اگر  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅با این تعدیل در تعریف 
𝑋𝑡و    1نشان دهنده سری زمانی بازدهی نهاد مالی    1

نشان دهنده سری    2

1در سطح اطمینان    1برای نهاد مالی    CoVaRگاه  باشد، آن  2زمانی بازدهی نهاد مالی   − 𝛽    و در زمانt   به صورت

𝑋𝑡از توزیع شرطی   𝛽چندک مرتبه  
 (Girardi & Ergun, 2013)تعریف می شود.     1

 

Pr⁡(𝑋𝑡
1 ≤ CoVaR𝛽,𝑡

1|2|𝑋𝑡
2 ≤ VaR𝛼,𝑡

2 ) = 𝛽 

 

𝑋𝑡به صورت   2در معادله بالا وقوع بحران در نهاد مالی  
2 ≤ VaR𝛼,𝑡

 (Girardi & Ergun, 2013) تعریف می شود.  2

VaR𝛼,𝑡در این رابطه،  
در  2و حداکثر زیانی است که ممکن است نهاد مالی    2ارزش در معرض خطر نهاد مالی    2

1سطح معنی داری   − 𝛼  زمانی معین    و دورهt   .تجربه کندVaR𝛼,𝑡
در توزیع بازدهی های   αمعرف چندک مرتبه   2

CoVaR𝛽,𝑡شامل تعیین چندک های توزیع های شرطی است و   CoVaRاست. از نگاه آمار، محاسبه    2نهاد مالی  
1|2  

  توزیع شرطی تعریف می شود. محاسبه چندک های توزیع شرطی   𝛽به صورت ضمنی به صورت چندک مرتبه  

𝑋𝑡مستلزم دانستن وابستگی دو متغیره میان  
𝑋𝑡و    1

و نیز وابستگی چند متغیره میان تمامی نهادهای مالی موجود    2

از    1بر نهاد مالی    2، اثر نهاد مالی  1بر نهاد مالی    2در سیستم مالی است چرا که به جز اثر مستقیم نهاد مالی  

نهادهای مالی و نیز وابستگی میان سایر نهادهای مالی با نهاد  بر سایر    2مجرای وابستگی موجود میان نهاد مالی  
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نهاد مالی در سیستم    4، بروز و ظهور می یابد. با در نظر گرفتن ساختار وابستگی چند متغیره  و فرض وجود  1

 را به صورت زیر تعریف کنیم.   CoVaRمالی می توانیم  

Pr⁡(𝑋𝑡
1 ≤ CoVaR𝛽,𝑡

1|2|𝑋𝑡
2 ≤ VaR𝛼,𝑡

2 , 𝑋𝑡
3, 𝑋𝑡

4) = 𝛽 

 

با استفاده از رابطه بالا، شامل تعیین چندک های توزیع شرطی با در نظر گرفتن شرایط مالی و   CoVaRمحاسبه 

می شود. علاوه بر این با توجه به رابطه بالا می توان    2و    1وابستگی میان سایر نهادهای مالی با نهادهای مالی  

 ک نهاد مالی نیز به دست آورد.  را مشروط به وقوع بحران در بیش از ی  CoVaRمقدار   

 
∆𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹  

(، به منظور تخمین میزان مشارکت  2012( و گیراردی و ارگن )12011در این پژوهش مانند آدریان و برونرمیر )

هر یک از نهادهای مالی و زیر بخش های سیستم مالی در تشدید ریسک سیستمی در سایر نهادهای مالی به 

یکی از اجزاء سیستم    ارزش در معرض خطر در  CoVaR(1|2)اقدام می شود. در محاسبه    CoVaR(1|2)محاسبه  

مشروط شده است. میزان مشارکت هر یک از نهادهای مالی تشکیل    𝑗مالی به وقوع بحران مالی در نهاد مالی  

 دهنده سیستم مالی در ریسک سیستمی به صورت زیر تعریف می شود.

 

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
(1|2)

= 100 × (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
(!|2)

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
(1|𝑏2)

)/𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
(1|𝑏2)

 

 

را نسبت به    2مشروط به شرایط بحرانی نهاد مالی    1معادله بالا درصد تفاوت ارزش در معرض خطر نهاد مالی  

در شرایط عادی و نرمال است، اندازه می گیرد.    2ارزش در معرض خطر سیستم مالی در حالتی که نهاد مالی  

برای تعیین حالت عادی و نرمال معیار انتخاب های متعددی وجود دارد. آدریان و برونرمیر برای تعریف حالت مبنا  

( برای تعریف  12012استفاده کردند. در حالی که گیراردی و ارگن )  𝑗و معیار از میانه توزیع بازدهی های نهاد مالی  

 الت مبنا و معیار از یک انحراف معیار حول رخداد میانگین استفاده کرده اند.  ح

 

𝜇𝑡
𝑗
− 𝜎𝑡

𝑗
≤ 𝑅𝑡

𝑗
≤ 𝜇𝑡

𝑗
+ 𝜎𝑡

𝑗
 

 

با در دست داشتن سنجه ای برای ارزیابی و کمی سازی میزان سرریز ریسک از هر یک از نهادهای مالی به سایر  

نهادهای مالی، می توان اثر وقوع بحران در هر یک از نهادهای مالی بر بروز بحران در سایر نهادهای مالی و سیستم 

 (Reboredo and Ugolini 2015)مالی به صورت کلی را مورد ارزیابی قرار داد.  
 

 با استفاده از توابع كاپیول  CoVaRمحاسبه 

𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡برای محاسبه و تخمین 
CoVaR𝛽,𝑡و    2

( از رگرسیون چندکی استفاده کردند. به  2011آدریان و برونرمیر )  2|1

CoVaR𝛽,𝑡این ترتیب که برای محاسبه 
𝑅𝑡سری زمانی  βی مرتبه از رگرسیون چندک 2|1

𝑅𝑡به ازای   1
و مجموعه ای   2
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از متغیرهای توصیف کننده شرایط دارای وقفه استفاده کردند. پس از پیاده سازی این رگرسیون، این دو پژوهشگر  

CoVaR𝛽,𝑡به معادله ای به شکل  
1|2 = 𝑐 + 𝑑VaR𝛽,𝑡

2 + 𝑒𝑀𝑡−1   دست یافتند. در این معادله𝑀𝑡−1    نشاندهنده برداری

,𝑎مقادیر    از متغیرهای توصیف کننده شرایط است و 𝑏, 𝑐⁡, 𝑑⁡, 𝑒    ضرایب تابع هستند که از رگرسیون چندکی حاصل

در طول زمان، اثر ارزش در    2و    1می شوند. در معادله بالا، حتی با وجود تغییر ضریب همبستگی میان دو متغیر  

CoVaR𝛽,𝑡بر    2معرض خطر متغیر  
ی ماند. این در حالی  اندازه گیری می شود،کماکان ثابت باقی م 𝑑که با ضریب    2|1

CoVaR𝛽,𝑡است که با تغییر ضرایب همبستگی میان دو متغیر طی زمان،  
 نیز طی زمان می بایست تغییر یابد.   2|1

برای محاسبه و نمایش   این پژوهش  استفاده می شود. فرایند محاسبه    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅در  واین کاپیولا  از ساختارهای 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅  ( بیان شده است و در ربوردو و اگلینی 2015پیولا نخستین بار توسط ربوردو )در قالب ساختارهای واین کا

 ( به تکامل رسیده است. 2015)

 را به صورت زیر بازنویسی کرد.  .Error! Reference source not found( می توان  1954با توجه به قضیه اسکلار )
𝐹𝑥1𝑡,𝑥2𝑡|𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡

1 , 𝑉𝑎𝑅𝛼,𝑡
2 )

𝐹𝑥2𝑡|𝑥3𝑡,𝑥4𝑡
= 𝛽 

 

د، می توان معادله بالا  با توجه به آنچه که  در مورد نحوه بیان توابع توزیع احتمال بر حسب توابع کاپیولا بیان ش

 را به صورت زیر  بازنویسی کرد.

𝐶𝑥1𝑡,𝑥2𝑡|𝑥3𝑡,𝑥4𝑡 (𝐹𝑥1𝑡|𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡
1 ), 𝐹𝑥2𝑡|𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(𝑉𝑎𝑅𝛼,𝑡

2 )) = 𝛼𝛽 

 

  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅با استفاده از فرایند سه مرحله ای زیر می توان از ساختار واین کاپیولای معین بهینه انتخاب شده، مقادیر  

 را به دست آورد. 

( و به ازای خانواده  βو α)به ترتیب    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅و    𝑉𝑎𝑅با در نظر گرفتن سطح معنی داری انتخاب شده برای   (1

کاپیولایی که برای هر یک از شاخه های درخت های ساختار واین انتخاب شده و پارامترهای آن محاسبه  

توان   می  است،  منظور     .Error! Reference source not foundشده  به  مقادیر  را  آوردن  دست  به 

𝐹𝑥1𝑡|𝑥3𝑡,𝑥4𝑡(𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡
1  حل نمود.   (

با استفاده از مقادیر به دست آمده در گام قبل و با استفاده از مدل کاپیولاهای مشروط اطلاعات مربوط   (2

𝐹𝑥1𝑡(𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡به  
1 ) = 𝑢1    .استخراج می شود 

را به صورت چندکی از توزیع بازدهی   𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅مقدار  می توان  𝑢1با استفاده از مقدار به دست آمده برای   (3

𝑥1    با احتمال تجمعی برابر با𝑢1   .و با معکوس کردن تابع توزیع حاشیه ای به صورت زیر به دست آورد 
(Reboredo and Ugolini 2015) 
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𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡
1 = 𝐹1

−1(𝑢1) 
 

 اندازی شده كلموگروف اسمیرنوف: آزمون خود راه 

به منظور آزمون معنی داری سرریز ریسک میان نهادهای مورد بررسی، به آنالیز و مقایسه توزیع تجمعی شاخص  

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅    و ارزش در معرض خطر𝑉𝑎𝑅    .با استفاده از آزمون خود راه اندازی کولموگروف اسمیرنوف می پردازیم

( برای مقایسه مقادیر  2014( معرفی شده است و توسط برنال، گنابو و گویلمین )2002این آزمون توسط آبادیه )

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅  بع توزیع تجربی به کار گرفته شده است. این آزمون تفاوت میان دو تابع تجمعی چندکی را با اتکا بر تا

 بدون در نظر گرفتن هر گونه تابع توزیع پایه، اندازه گیری می کند. این آزمون به صورت زیر تعریف می شود

𝐾𝑆𝑚𝑛 = (
𝑚𝑛

𝑚 + 𝑛
)

1
2
𝑠𝑢𝑝𝑥|𝐹𝑚(𝑥) − 𝐺𝑛(𝑥)| 

 

دازه نمونه  ان  𝑚و   𝑛هستند. همچنین   𝑉𝑎𝑅و   𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅به ترتیب توابع توزیع تجمعی   𝐺𝑛(𝑥)و   𝐹𝑚(𝑥)در تابع بالا 

هایی مربوط به هر یک از دو توزیع است. با استفاده از این آماره می توانیم فرض عدم وجود اثر سیستمی بین دو  

 (Reboredo and Ugolini 2015)نهاد مالی را و یا تقارن سرریز ریسک میان نهادهای مالی را آزمون کنیم.  
 

⁡𝐻0: 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡
1 = 𝑉𝑎𝑅𝛽,𝑡

1 
 

 تجزیه و تحلیل داده ها 

، سویای خوراکی و  Aدر این پژوهش از مقادیر روزانه سری های زمانی بازدهی بازار نفت خام برنت، مس گرید  

سهمیه های انتشار کربن اتحادیه اروپا به عنوان نماینده بازار های انرژی، فلزات اساسی، محصولات کشاورزی و  

( استفاده  2022آوریل    1)  1400فروردین    15( تا  2017آوریل    23)  1396اردیبهشت    13ر کربن بانک ها بین  انتشا

 شده است.  

بر اساس داده های جمع آوری شده از سطح روزانه بازار های مورد بررسی، بازدهی روزانه هر یک از گروه های  

 کالایی محاسبه گردیده است. 
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 مس، سویا و سهمیه انتشار كربن روزانه بازار نفت خام، : بازدهی 1-4 نمودار

به وضوح قابل تشخیص است. به منظور درک    1وجود خوشه بندی در نوسانات سری های زمانی بازدهی از نمودار  

آماره های توصیفی و    1بهتر رفتار سری های زمانی بازدهی کالاهای های مورد استفاده در این تحقیق، در جدول  

ی از آزمون های مرتبط با ویژگی های سری های زمانی بازدهی کالاهای مورد بررسی نمایش داده شده  نتایج برخ

 است.  
 :آماره توصیفی سری زمانی بازدهی بازارهای كالیی 1-4 جدول

 EuEts Copper Oil Soybean 

Min -22.5314 -8.09937 -30.7458 -8.88594 

Max 21.56329 6.977071 19.0774 6.613093 

Median 0.253845 0.055236 0.240391 0.057737 

Mean (%) 0.228766 0.048923 0.058629 0.043701 

Var 10.19498 1.706096 8.033949 1.560308 

std.dev 3.192958 1.306176 2.834422 1.249123 

Skewness -0.56004 -0.3436 -1.74138 -0.26707 

Kurtosis 7.362763 3.225527 25.96141 4.44812 

nbr.val 1242 1242 1242 1242 

 

مشاهده تشکیل دهنده سری های زمانی   1242مشاهده می شود، میانگین حاصل از    -1-4همانطور که در جدول  

بازدهی بازارهای کالایی و کربن، طی دوره پژوهش، برای همه شاخص ها مثبت است. بالاترین میانگین بازدهی در  

سهمیه های انتشار کربن اتحادیه اروپا و پایین ترین میانگین بازده متعلق به سویا است.   دوره زمانی متعلق بهاین  

با این وجود سری زمانی بازدهی سهمیه ای انتشار کربن اروپایی بیشترین نوسان و سری زمانی بازدهی قیمتی 

بررسی سنجه های توصیف کننده   دارند.  را  نوسانات  و  سویا کمترین  توزیع شامل سنجه های کشیدگی  شکل 
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چولگی حاکی از متفاوت بودن شکل توزیع بازدهی ها از توزیع های متقارنی مانند توزیع نرمال است. سنجه چولگی 

برای تمامی سری های زمانی منفی است. همچنین تمامی سری های زمانی از خود کشیدگی مازاد نشان می دهند.  

ویلک  به منظور آزمون نرمال بودن توزیع، منجر به رد فرض  –را و نیز آزمون شاپیرو  ب-محاسبه آماره آزمون جارکو

داری   معنی  سطح  در  بررسی  مورد  زمانی  های  سری  توزیع  بودن  نرمال  ماتریس    %1صفر  ادامه  در  شود.  می 

 همبستگی غیر شرطی سری های زمانی مورد بررسی ارائه شده است.  

 
 ای زمانی مورد بررسی همبستگی غیر شرطی سری ه-2- 4جدول

 EuEts copper Oil Soybean 

EuEts 1 0. 39055 0. 48561 0. 1333 

copper 0. 39055 1 0. 42866 0. 0069 

oil 0. 48561 0. 42866 1 0. 01517 

soybean 0. 1333 0. 0069 0. 01517 1 

 

بررسی، وجود رابطه وابستگی مثبت  مقادیر مثبت و معنی دار همبستگی غیر شرطی میان سری های زمانی مورد  

سری های زمانی حول میانگین توزیع های حاشیه ای غیر شرطی را تایید می کند. بالاترین ضریب همبستگی بین  

سری های زمانی بازدهی سهمیه های انتشار کربن و نفت خام برنت مشاهده می شود. همچنین پایین ترین ضریب  

 س مربوط می شود. همبستگی به زوج گروه های سویا و م

 

 مدل سازی توزیع های حاشیه ای 

در این پژوهش برای مدل سازی توزیع های حاشیه ای سری های زمانی بازدهی متغیرهای سهمیه انتشار کربن،  

با فرض پیروی جزء تصادفی مقادیر باقیمانده از توزیع تی   ،ARMA-APGARCHنفت خام، مس و سویا از مدل  

بر سری های    ARMA-APARCH( استفاده می شود. برای انتخاب بهترین برازش  1996استیودنت چوله هنسن )

( بین حد پایین صفر و  p, q, r, m)  GARCHو    ARMAزمانی مورد بررسی، ترکیبات مختلفی از وقفه های جزء  

( مورد مقایسه قرار می گیرند. مدلی که حداقل نسبت اطلاعاتی BICسبت اطلاعاتی بیزین)بر حسب ن1حد بالای  

BIC  .را به دست دهد به عنوان تصریح بهینه در نظر گرفته می شود 

در جدول زیر نتایج حاصل از تخمین توزیع های حاشیه ای برای سری های زمانی مورد بررسی نشان داده  

، برای هر یک از سری زمانی، نشان می دهد  APGARCHو    ARMAتلف اجزاء  شده است. مقایسه ترکیبات مخ

با مقادیر تصادفی تی استیودنت چوله، برای بازدهی سهمیه های انتشار    ARMA(1,1)-APGARCH(1,1,)که مدل  

مدل   اروپا،  اتحادیه  مدل    ARMA(0,1)-APGARCH(1,1,)کربن  و  مس  بازدهی  -ARMA(0,0)برای 

APGARCH(1,1,)  از حیث   برای بازدهی های نفت خام و سویا بهترین مدل ادیر تصادفی تی استیودنت چوله با مق

 هستند.    BICنسبت اطلاعاتی  
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 تخمین مدل های حاشیه ای :3-4 جدول

 EuEts Copper Oil Soybean 

 Mean equation 

AR(1) 
-0.673862 
(0.000941) 

- - - 

MA(1) 
0.603246 

(0.000016) 
-0.065971 
(0.017241) 

- - 

 Variance Equation 

ARCH(1) 
0.099234 

(0.004086) 
0.027513 
(0.0000) 

0.107535 
(0.0000) 

0.055332 
(0.0000) 

GARCH(1) 
0.795741 

(0.0.00000) 
0.974213 
(0.0000) 

0.892387 
(0.0000) 

0.945066 
(0.0000) 

APGARCH(gamma) 
0.162092 
(0.0232) 

0.080920 
(0.0293) 

0.540380 
(0.000520) 

0.18758 
(0.0.00504) 

APGARCH(Delta) 
1.803415 

(0.000508) 
1.274831 
(0.0000) 

0.823716 
(0.0000) 

0.73665 
(0.0000) 

Asymmetry 
0.977165 
(0.0000) 

0.977820 
(0.0000) 

0.853596 
(0.0000) 

0.975204 
(0.0000) 

 Diagnostic test 

Shape 
4.635091 
(0.0000) 

5.621488 
(0.0000) 

4.143647 
(0.0000) 

5.464483 
(0.0000) 

BIC 4.9691 3.2911 4.2223 3.1578 

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test 
52.352 

(0.3452) 
31.3 

(0.8052) 
32.91 

(0.3927) 
27.41 

(0.095404) 

Sign Bias 
0.4737 

(0.6358) 
1.229 

(0.2192319) 
0.03486 

(0.97220) 
1.2035 

(0.2290) 

Q2(20) 
4.36998 
(0.6026) 

4.466 
(0.1605) 

3.913 
(0.6036) 

9.94192 
(0.05162) 

ARCH(7) 
0.514187 
(0.9771) 

3.5710 
(0.4127) 

2.1689 
(0.6816) 

8.658 
(0.3737) 

 

 تخمین مقادیر توزیع های تجمعی حاشیه ای 

پس از تخمین مدل های حاشیه ای و به دست آوردن سری زمانی مقادیر باقیمانده حاصل از تخمین مدل های  

ARMA-APGARCH     برای بازدهی های سهمیه های انتشار کربن اتحادیه اروپا، مس، نفت خام و سویا بر مبنای

ی استیودنت چوله به محاسبه مقادیر  پارامترهای تخمین زده شده برای درجه آزادی و پارامتر چولگی توزیع های ت

توزیع تی استیودنت چوله حاشیه ای برای هر یک از سری های زمانی می پردازیم. جدول زیر پارامترهای توزیع  

باقیمانده را نشان   توزیع های تجمعی جزء تصادفی مقادیر  از  ارائه شده شمایی کلی  های حاشیه ای و نمودار 

 دهد. می
 توزیع های حاشیه ای پارامترهای :4-4جدول

 EuEts Copper Oil Soybean 

Skewness 
0.977165 
(0.0000) 

0.977820 
(0.0000) 

0.853596 
(0.0000) 

0.975204 
(0.0000) 

Degree of freedom 
4.635091 
(0.0000) 

5.621488 
(0.0000) 

4.143647 
(0.0000) 

5.464483 
(0.0000) 
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 بررسی ریسک مطلوب و نامطلوب بین بازارهای كالیی و بازار كربن 

در این بخش نتایج حاصل از تخمین ساختارهای کاپیولای متشکل از سری های زمانی سهمیه های انتشار کربن،  

  مس، نفت خام و سویا و نیز شناسایی توابع کاپیولای بهینه به همراه تخمین پارامتر های توابع کاپیولای زوجی 

 برای توصیف توابع توزیع توام زوجی بین بازارهای یاد شده ارائه خواهد شد.

بر پایه تخمین توابع کاپیولای زوجی انتخاب شده برای مدل سازی توابع توزیع توام بازارهای مورد اشاره، به  

در سایر بازارها خواهیم پرداخت و فرضیه    VaRهر یک از بازارها مشروط به بروز وضعیت    CoVaRمحاسبه مقادیر  

محاسبه شده در    VaRمحاسبه شده با مقادیر    CoVaRVهای تحقیق بر اساس سنجش میزان همپوشانی مقادیر  

ن قرار خواهند  حالت غیر شرطی و عدم تقارن سرریز های مطلوب و نامطلوب بین بازارهای مورد بررسی مورد آزمو

 گرفت.

 

 

 تخمین توابع كاپیولی زوجی 

پس از برآورد پارامترهای توزیع های حاشیه ای مقادیر تصادفی سری زمانی بازدهی بازارهای کالایی و کربن، نوبت  

برآورد   و  کربن  و  کالایی  بازارهای  از  متشکل  های  زوج  از  هر یک  با  متناظر  زوجی  کاپیولای  توابع  انتخاب  به 

  4از تخمین توابع کاپیولای زوجی در قالب جدول   پارامترهای توابع کاپیولای انتخاب شده می رسد. نتایج حاصل

تعدیل یافته به ازای حجم کوچک نمونه    AICارائه شده است. برای انتخاب تابع کاپیولای بهینه از نسبت اطلاعاتی  

های مورد استفاده در تخمین توابع کاپیولا، استفاده می شود. به این منظور پس از محاسبه ضرایب و پارامترهای  

، فرنک  4، کلایتون3، گامبل2، تی استیودنت 1های مختلفی از توابع کاپیولا ، شامل توابع کاپیولای گاوسی تصریح  

، با استفاده از روش حداکثر درست نمایی ساختار کاپیولا و مقایسه توابع به دست آمده از حیث نسبت  6و جو 5

بدهد به عنوان تابع کاپیولای بهینه انتخاب می  ، تابعی که کمترین مقدار از این نسبت را به دستAICاطلاعاتی 

ساختار کاپیولا و مقادیر انحراف معیار هر یک از ضرایب بین    4  4تصریح های به کار گرفته شده    4شود. در جدول

 براکت، به همراه با سنجه های وابستگی دمی میان زوج های مورد اشاره در بالا گزارش شده است.  

 
 كاپیولهای زوجیتخمین  :5-4 جدول

Oil, 

Soybean 
Copper, 

Soybean 
Copper, Oil 

EuEts,  
Soybean EuEts, Oil EuEts, 

Copper  

Frank Survival Joe Survival 

clayton 
Survival 

Joe T student Survival 

Gumbel Copula 

0.32 1.02 0.04 1.01 -0.002387 1.01 Parameter 1 

 
1 Gaussian 
2 T -student 
3 Gumbel 
4Clayton 
5 Frank  
6 Joe 
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0 0.00 0.00 0.00 8.4102 0.00 Parameter 2 

- - 0.0016 - 0.01258 - Upper Tail dependency 

- 0.02 - 0.01 0.01258 0.01 Lower tail dependency 

 

 ( تخمین زده شده اند.  MLتمامی پارامترهای توابع کاپیولای جدول بالا با استفاده از روش حداکثر درست نمایی )

 توزیع توام میان زوج )سهمیه انتشار کربن و مس( با تابع کاپیولای دوران یافتههمانطور که مشاهده می شود  

توصیف می شود. خصوصیت بارز این تابع کاپیولا، عدم تقارن آن و وجود وابستگی دمی دم پایین است.  1گامبل  

نفت( با تابع کاپیولای تی استیودنت که تابعی متقارن و مناسب برای    –تابع توزیع توام زوج  )سهمیه انتشار کربن

توصیف و مدل سازی وابستگی های دمی سمت راست و چپ توزیع های متقارن است مدل سازی می شود. توزیع  

یی توام زوج )سهمیه های انتشار کربن و سویا( و همچنین زوج )مس و سویا( با تابع کاپیولای وارون جو که کاپیولا

نامتقارن است و وابستگی دمی پایین را مدل سازی می نماید، توصیف می شود. توزیع توام زوج )مس و نفت( با  

تابع کاپیولای کلایتون وارون توصیف می شود. خصوصیت تابع کاپیولای وارون کلایتون، وجود وابستگی های دمی 

ف می شود. همانطور که در فصل سوم به تفصیل  سمت چپ است. زوج )نفت و سویا( با تابع کاپیولای فرانک توصی

اشاره گردید، خصوصیت تابع کاپیولای فرانک عدم وجود وابستگی های دمی سمت چپ و سمت راست است. نکته 

 حائز اهمیت در جدول بالا، وجود وابستگی دمی در تمامی زوج های مورد بررسی به جز زوج نفت و سویا است.  

 

 ک نامطلوب و سرریز ریس  CoVaRمحاسبه 

منظور از سرریز ریسک نامطلوب، اثر رخداد وقایع کرانی در سمت چپ توزیع بازدهی های یک بازار یا ابزار مالی 

بر رخداد وقایع حدی در سمت چپ توزیع بازدهی بازار یا نهاد مالی دیگر است. به عبارت دیگر، سرریز ریسک  

در خصوص وقوع بحران در یکی از بازارها می تواند موجب    نامطلوب به این معنا است که در دست داشتن اطلاعاتی

 تغییر برآورد ارزش در معرض خطر از بازار دیگر شود.  

با استفاده از توزیع های حاشیه ای تک متغیره تخمین زده شده برای هر یک از شاخص ها و بهترین تابع  

انتخاب شده برای هر زوج ، به محاسبه مقادیر   β)  %95در سطح اطمینان    CoVaR  و  VaRکاپیولای زوجی  =

 می پردازیم.    (0.05

در طول دوره پژوهش ارائه می    CoVaRو    VaRنمایی کلی و مقایسه ای از اندازه و پویایی های    13نمودار  

ومنحنی سیاه رنگ معرف سری زمانی    CoVaRدر این نمودار، منحنی های رنگی نشان دهنده سری زمانی   دهد.

و مقایسه محل قرار    13شاخص های مورد بررسی هستند. با نگاهی اجمالی به نمودار    VaRارزش در معرض خطر  

در تمامی شاخص های مورد بررسی، می توان فاصله و تفاوت میان ارزش در    VaRو    CoVaRگیری سری زمانی  

در پایین    CoVaRمعرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی را مشاهده کرد. در تمامی موارد مورد بررسی مقادیر  

قرار گرفته اند، هرچند که شدت فاصله میان این دو منحنی بین بازارهای مورد بررسی یکسان نیست.    VaRنمودار  

 
1 Survival Gumbel Copula 
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این به آن معنی است که بازارهای کالایی و کربن اهمیت سیستمی متفاوتی دارند. با این وجود بررسی نظام مند  

 صاد سنجی مناسب است.  این موضوع مستلزم بکارگیری ابزارهای آماری و اقت
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 رو به پایین بین بازارهای كالیی و كربن CoVaRو  VaR: مقایسه كلی 2-4نمودار 

 

 و سرریز ریسک مطلوب  CoVaRمحاسبه 

با استفاده از توزیع های حاشیه ای تک متغیره تخمین زده شده برای هر یک از شاخص ها و بهترین تابع کاپیولای  

β)  %95رو به بالا در سطح اطمینان     CoVaRو    VaRزوجی انتخاب شده برای هر زوج، به محاسبه مقادیر   =

0.05, α = سمت راست تابع توزیع شاخص های    رو به بالا، شرایط حدی  VaRخواهیم پرداخت. منظور از    (0.05

بازدهی سبد سرمایه گذاری از آن بیشتر نخواهد شد. بدیهی است    %95مورد بررسی و مقداری است که به احتمال  

مشروط به وقوع بازدهی    %95رو به بالا میزانی از بازدهی است که به احتمال    CoVaRکه بر مبنای این تعریف،  

در سایر بازارهای کالایی، یا رخداد وقایع کرانی رو به بالا در سایر    VaRوسیله    های بالاتر از حد تعیین شده به

 بازارهای کالایی، بازدهی های بازارهای مورد نظر از آن مقدار بیشتر نخواهد شد.  

رو به بالای هر یک از بازارهای مورد    VaRسرریز ریسک مطلوب بین نهادهای مالی را در مقایسه با    14نمودار  

که با استفاده از توزیع حاشیه ای غیر شرطی آن نهاد مالی محاسبه شده است نشان می دهد. در این مورد    بررسی

رو به بالا یا مطلوب در طول    CoVaRو    VaRحاکی از تفاوت در اندازه و پویایی های    14نیز، بررسی بصری نمودار  

و مقایسه محل قرار گیری سری    14دار  دوره پژوهش است. در تمامی شاخص های مورد بررسی با نگاه به نمو 

می توان فاصله و تفاوت میان ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی را تایید    VaRو    CoVaRزمانی  

کرد. در مقایسه با سرریز ریسک نا مطلوب، می توان شدت سرریز ریسک مطلوب را در برخی از موارد بیشتر از  

ر نظر قطعی در این خصوص منوط به آزمون عدم تقارن سرریز ریسک مطلوب،  سرریز ریسک نامطلوب دانست. اظها

 نامطلوب بین بازارهای کالایی و کربنی در بخش های بعدی این فصل است.
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 رو به بال بین بازارهای كالیی و كربن  CoVaRو   VaR: مقایسه كلی 3-4نمودار 

 

 نتیجه گیری: 

در این بخش به بررسی اثر ریسک مطلوب و نامطلوب بین بازار دارایی های مبتنی بر کربن و بازارهای کالایی با  

استفاده از آزمون خود راه اندازی کولموگروف اسمیرنوف مورد آزمون قرار می گیرد. به منظور انجام این آزمون، با  

دیر بحرانی آزمون استخراج می گردد. همانطور که بیان شد،  مرتبه خود راه اندازی، آماره آزمون و مقا  2000انجام  
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استوار است.   CoVaRو  VaRمبنای آزمون خود راه اندازی کولموگروف، اسمیرنوف بر مقایسه میان توزیع تجربی 

از این آزمون برای سنجش معنی داری تفاوتی که به صورت بصری در نمودارهای ارائه شده در قسمت های قبلی 

 کید شد، استفاده می شود. بر آن تا
 

 رنوف یكولموگروف اسم یآزمون خودراه انداز جینتا :6-4جدول 
𝑯𝟎: 𝑽𝒂𝑹 = 𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹 

𝑯𝒂: 𝑽𝒂𝑹 > 𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹 CoVaR Upside (average) VaR Upside (average)  

0.63742 
[0.000] 0.06627  (𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔|𝑶𝒊𝒍) 
0.85603 
[0.000] 0.1606  (𝑶𝒊𝒍|𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔) 
0.72564 
[0.000] 0.0399  (𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔|𝒄𝒐𝒑𝒑𝒆𝒓) 
0.7757 
[0.000] 0.1634  (𝒄𝒐𝒑𝒑𝒆𝒓|𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔) 
0.5182 
[0.000] 0.1111  (𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔|𝒔𝒐𝒚𝒃𝒆𝒂𝒏) 
0.7266 
[0.000] 0.0448  (𝒔𝒐𝒚𝒃𝒆𝒂𝒏|𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔) 

 : نتایج آزمون خودراه اندازی كولموگروف اسمیرنوف 7-4 جدول
𝑯𝟎: 𝑽𝒂𝑹 = 𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹 

𝑯𝒂: 𝑽𝒂𝑹 > 𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹 
CoVaR Downside 

(average) 
VaR Downside 

(average) 
 

0.033931 
[0.093] -0.0081  (𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔|𝑶𝒊𝒍) 

0.038778 
[0.0454] -0.0081  (𝑶𝒊𝒍|𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔) 
0.07367 
[0.000] -0.0094  (𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔|𝒄𝒐𝒑𝒑𝒆𝒓) 

0.074164 
[0.000] -0.0095  (𝒄𝒐𝒑𝒑𝒆𝒓|𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔) 
0.04508 

[0.01511] -0.0097  (𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔|𝒔𝒐𝒚𝒃𝒆𝒂𝒏) 
0.051866 
[0.0039] -0.0098  (𝒔𝒐𝒚𝒃𝒆𝒂𝒏|𝑬𝒖𝑬𝒕𝒔) 

 

 -همانطور که در جدول بالا مشاهده می شود، بر اساس آماره و سطح معنی داری آزمون خود راه اندازی کولموگروف 

اسمیرنوف از میان فرضیه های ناظر بر اثر ریسک نامطلوب، فرضیه نهم مبنی بر اثر ریسک نامطلوب از بازار اوراق  

رد نمود. به این معنی که بر مبنای شواهد    %95طمینان  انتشار کربن به بازار فلزات اساسی را می توان در سطح ا

این گروه مشروط به رخداد    CoVaRبازار اوراق انتشار کربن و آماره  VaR به دست آمده بین توزیع تجربی آماره 

 وقایع حدی در سمت چپ توزیع بازدهی بازار فلزات اساسی، نمی توان تفاوت معنی داری یافت. 

ی مطرح شده در خصوص سرریز ریسک نامطلوب بین گروه های مورد بررسی، بر  در خصوص سایر فرضیه ها

می توان فرض صفر مبنی بر یکسان بودن توزیع های تجربی   %5مبنای شواهد موجود و در سطح معنی داری  
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ارزش در معرض خطر غیر شرطی و ارزش در معرض خطر مشروط به رخداد رویداد حدی سمت چپ توزیع در  

 ت کشاورزی، را رد نمود. بازار محصولا

در خصوص فرضیه های ناظر بر سرریز ریسک مطلوب بین بازارهای کالایی و بازار کربن مورد بررسی، در سطح  

برای تمامی شاخص های بازارهای مورد بررسی، فرض یکسان بودن توزیع ارزش در معرض خطر    %95اطمینان  

های حدی در سمت راست توزیع بازدهی بازار محصولات  غیر شرطی و ارزش در معرض خطر مشروط به وقوع رخداد

کشاورزی، رد می شود. به عبارت دیگر، سرریز رخدادهای مطلوب در سمت راست توزیع تمامی بازارهای مورد  

 بررسی می تواند در تشدید رخدادهای مشابه در بازار محصولات کشاورزی نقشی سیستمی ایفا نماید. 

 بحث و بررسی: 

 این تحقیق را می توان در سه محور کلی زیر مورد بحث قرار داد:نتاج حاصل از  

 سرریز ریسک نامطلوب بین بازارهای کالایی و بازار اوراق انتشار کربن  (1

 سرریز ریسک مطلوب بین بازارهای کالایی و بازار اوراق انتشار کربن  (2

 

 

 

 كربن: سرریز ریسک نامطلوب بین بازارهای كالیی و بازار اوراق انتشار 

با بررسی ادبیات پژوهش در خصوص ریسک سیستمی دریافتیم که ریسک سیستمی به واسطه ریسک پذیر بودن  

از بازارهای کالایی ایجاد می گردد و بدلیل وجود   اجزای تشکیل دهنده آن سیستم، از جمله سیستم متشکل 

یی و بازار اوراق انتشار کربن سرایت می یابد.  ارتباط میان بازارها در سیستم مالی بین بازارها از جمله بازارهای کالا

از این رو بررسی وابستگی های متقابل و سنجش تاثیر پذیری اجزاء تشکیل دهنده سیستم از شوک های درونزای  

ایجاد، تسری و تشدید بحران های مالی و   برای درک ماهیت  برونزای محیطی،  سیستم و یا شوک های منفی 

 تم مالی متشکل از بازارهای کالایی حایز اهمیت می باشد. سنجش ریسک سیستمی در سیس

همانطور که اشاره شد مسأله اصلی در این پژوهش، بررسی ساختار وابستگی بین بازار اوراق انتشار کربن و بازارهای  

– کالایی و همچنین سرریز ریسک بین این دو بازار از منظر ریسک سیستمی است. مدل سازی سرریز مطلوب  

ریسک بین بازارهای مالی و محاسبه میزان مشارکت هر یک از ابزارها و بازارهای مالی در ریسک سیستمی    نامطلوب 

سیستم های مالی مستلزم مدل سازی ساختار وابستگی چند متغیر میان این بازارها و مدل سازی رفتار حاشیه ای  

سنجش و کمی سازی ریسک سیستمی و    هر یک از سری زمانی تغییرات و فراز و فرودهای آن ها است. به منظور 

مدل سازی اثر سرریز ریسک مطلوب و نامطلوب بین بازار سهمیه های انتشار کربن و بازارهای کالایی، پس از جمع  

آوری داده ها و محاسبه بازدهی داده های روزانه به صورت پیوسته، سری زمانی بازدهی های روزانه داده های مورد  

فیلتر شده و    ARMA -APGARCHرریز ریسک مطلوب و نامطلوب، با استفاده از فرایند  استفاده در مدل سازی س 

مقادیر باقیمانده مبنای تخمین و برآورد توزیع های حاشیه ای هر یک از متغیرها قرار می گیرند. در ادامه با مشخص  

در معرض خطر متغیر    به عنوان ارزش   CoVaRشدن توزیع های زوجی و شرطی و کاپیولاهای زوجی و شرطی، سنجه  
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i   به شرط بروز رخداد مشخصی در متغیرj     با استفاده از توزیع های شرطی حاصل در دو حالت رخداد میانه و رخداد

محاسبه می شود. این سنجه برای اندازه گیری سرریز ریسک مطلوب و نامطلوب    jدر توزیع متغیر    q  چندک مرتبه 

کار می رود. همچنین به منظور سنجش نقش و سهم هر یک از بازارها در  بین هر یک از بازارهای مورد بررسی، به  

شکل گیری و تشدید ریسک سیستمی در سیستم مالی، پس از انتخاب تابع کاپیولای مناسب برای توصیف ساختار  

 اقدام خواهد شد.   ⁡CoVaR∆وابستگی هر یک از بازارها در سیستم مالی به محاسبه سنجه  

به منظور آزمون اثر سرریز ریسک میان بخش های تشکیل دهنده سیستم مالی، با در نظر گرفتن تفاوت های  

از آزمون بوت استرپ شده کولوموگروف اسمیرنوف استفاده می شود.    VaRو توزیع    CoVaRبا اهمیت میان توزیع  

لف تشکیل دهنده سیستم مالی مورد  همچنین اثر نامتقارن تحرکات رو به بالا و پایین حدی میان بخش های مخت

آزمون قرار خواهد گرفت. این پژوهش به نحوه سرایت ریسک های مطلوب و نامطلوب بین بازارهای دارایی های  

مبتنی بر کربن و بازارهای کالایی شامل بازار انرژی، فلزات اساسی و محصولات کشاورزی و نحوه تاثیر گذاری هر  

ستمیک در سیستمی متشکل از بازارهای کالایی پرداخته شده است که مهم یک از این بخش ها بر ریسک سی

 ترین نتایج به دست آمده از این پژوهش به شرح ذیل می باشد. 

رخدادهای نامطلوب در بازار فلزات اساسی فاقد اثر سرریز بر رخدادهای نامطلوب در بازار انتشار اوراق   (1

داشت انتظار  توان  می  منظر  این  از  است.  با    کربن  که  کربن  اوراق  انتشار  بازار  در  بحرانی  وقایع  بروز 

رخدادهای واقع در ناحیه ارزش در معرض خطر و سمت چپ آن بیان می شود، تحت تاثیر انتظارات ناشی  

از وقوع و یا احتمال وقوع رخدادهای نامطلوب و یا بحران های بازار فلزات اساسی قرار نمی گیرد. از آنجا  

اسی فاقد وابستگی دمی با بازار انتشار اوراق کربن است، بنابر این دور از انتظار نیست  که بازار فلزات اس

بر   اثر تشدید کننده  فاقد  غیر مستقیم  به صورت  و چه  به صورت مستقیم  اساسی چه  فلزات  بازار  که 

 رخدادهای نامطلوب سمت چپ توزیع بازار انتشار اوراق کربن باشد. 

اثر سیستمی رخداد (2 نبود  اوراق کربن در  اگرچه  انتشار  بازار  بازار محصولات کشاورزی بر  نامطلوب  های 

می توان بحران های    %99به    % 95قابل رد نیست، اما با افزایش سطح اطمینان از    %5سطح معنی داری  

 بازار محصولات کشاورزی را نیز فاقد اثر سیستمی بر وقوع بحران در بازار انتشار اوراق کربن دانست.  

ه موارد بیان شده در بالا می توان اینگونه نتیجه گرفت که از منظر بروز رخدادهای نامطلوب در  با توجه ب (3

بازار فلزات اساسی، بازار محصولات کشاورزی و بازار نفت و انتظار تاثیر این رخدادها بر وقوع و تشدید  

می توان بازار انتشار  رخداد های حدی و بحرانی در سری زمانی بازدهی های بازار اوراق انتشار کرین،  

اوراق کربن را طبقه متفاوتی از بازارهای کالایی مورد بررسی تلقی نمود. این موضوع در مدیریت ریسک  

 سبد های سرمایه گذاری و  پیاده سازی استراتژی های معاملاتی اهمیت بالایی دارد. 

بازار فلزات اساسی،    علی رغم عدم تاثیر گذاری سیستمی رخدادهای نامطلوب و حدی سمت چپ توزیع (4

بازار محصولات کشاورزی و بازار نفت بر وقوع رخدادهای حدی در سمت چپ توزیع بازدهی بازار انتشار  

، معکوس گزاره فوق مبنی بر فقدان اثر سیستمی رخدادهای نامطلوب  %1اوراق کربن در سطح معنی داری  

ر وقوع بحران در بازار فلزات اساسی، بازار  و حدی سمت چپ توزیع بازدهی های بازار انتشار اوراق کربن ب 
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محصولات کشاورزی و بازار نفت از صحت بر خوردار نیست. بر مبنای نتایج به دست آمده از این تحقیق، 

وقایع نامطلوب در بازار انتشار اوراق کربن و یا انتظار وقوع چنین وقایعی در این گروه می تواند از منظر  

وقوع احتمال  بر  رخدادی    اثر گذاری  بررسی،  مورد  کالایی  بازارهای  در  نامطلوب  و  بحرانی  رخدادهای 

سیستمی به حساب بیاید. با توجه به این نکته که رخدادهای نامطلوب بازار انتشار اوراق کربن می تواند  

موجب تشدید رخدادهای نامطلوب در بازارهای کالایی مورد بررسی گردد اما رخدادهای نامطلوب بازارهای  

یی در تشدید رخدادهای نامطلوب بازار انتشار اوراق کربن اثر معنی داری ندارند می توان به نقش بازار  کالا

 انتشار اوراق کربن به عنوان یکی از اجزاء با اهمیت سیستم مالی اشاره نمود.  

پایه سنجه   (5 در    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆بر  کرانی  رخدادهای  وقوع  پایین،  به  اساسی،  رو  فلزات  بازار محصولات  بازار 

در مقایسه با وضعیتی که این گروه ها در شرایط عادی و میانه قرار دارند به ترتیب    کشاورزی و بازار نفت

 %4.1و    %3.7،  %2.9موجب تشدید رخدادهای نامطلوب و بحران های بازار انتشار اوراق کربن به میزان  

ی بر رخدادهای نامطلوب بازار انتشار اوراق  می گردند. از این منظر بازار نفت اثر گذاری سیستمی بیشتر

 کربن داشته است.   

 

 

 سرریز ریسک های مطلوب بین بازارهای كالیی و بازار اوراق انتشار كربن 

اثر سرریز ریسک های مطلوب و یا به عبارت دیگر اثر گذاری رخدادهای حدی سمت راست توزیع بازدهی   (1

رخدادهای مشابه در بازار انتشار اوراق کربن، برای کلیه بازارهای  های بازارهای کالایی مورد بررسی بر  

معنی دار است و از این منظر فرض صفر یکسان بودن توزیع های   %99مورد بررسی و در سطح اطمینان  

ارزش در معرض خطر   با توزیع های  ارزش در معرض خطر غیر شرطی توزیع های حاشیه ای منفرد 

برای بازار    %1ی رو به بالا در بازار انتشار اوراق کربن در سطح معنی داری  مشروط به وقوع رخدادهای حد 

 نفت، بازار فلزات اساسی و بازار محصولات کشاورزی رد می شود. 

از منظر سرمایه گذاران اتفاقات مثبتی که به ترتیب در بازار نفت و بازار فلزات اساسی اتفاق می افتند با   (2

 ازار انتشار اوراق کربن اثر می گذارند. شدت بیشتری بر اتفاقات مثبت ب

رو به بالا، وقوع رخدادهای کرانی رو به بالا در بازار نفت، بازار فلزات اساسی و    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆بر پایه سنجه   (3

بازار محصولات کشاورزی در مقایسه با وضعیتی که این بازارها در شرایط عادی و میانه قرار دارند به ترتیب 

 می گردند.    %87% و    102% ،  123ای مطلوب بازار انتشار اوراق کربن به میزان  موجب تشدید رخداده 

با مقایسه بین سرریز رخدادهای مثبت و رخدادهای منفی بین بازارهای مورد بررسی می توان گفت که   (4

رخدادهای مثبت با شدت بیشتری و به گونه ای معنی دارتر بین بازارهای کالایی مورد بررسی و بازار  

نقش سیستمی  انتش توان حائز  را می  نظر رخدادهای مطلوب  این  از  و  اوراق کربن سرایت می کند  ار 

 بیشتری در مقایسه با رخدادهای منفی دانست. 
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Abstract 

Systemic risk is created due to the risk-taking of the components of the financial system and 

spreads due to the existence of communication between markets in the financial system. This 

research deals with the spread of favorable and unfavorable risks between carbon-based asset 

markets and commodity markets, including the energy market, basic metals, and agricultural 

products, and how each of these sectors affects systemic risk in a system consisting of 

commodity markets.  For this purpose  after collecting data and calculating the daily data 

returns continuously,  it is filtered using the ARMA-APGARCH process and the remaining 

values are used as the basis for estimating and estimating the marginal distributions of each 

variable. Next, the CoVaR measure is calculated to measure the favorable and unfavorable 

risk spillover between each of the investigated markets. From the perspective of the 

occurrence of adverse events in the basic metals market, the agricultural products market and 

the oil market and the expectation of the impact of these events on the occurrence and 

escalation of extreme and critical events in the time series of the yields of the carbon bond 

market, the carbon bond bond market can be classified into a different class, Considered from 

the commodity markets under investigation. 

Key words: systemic risk, risk spillover, favorable and unfavorable risk, carbon bond market 


