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 چكیده

نفت خام اوپک، شاخص بورس اوراق    نی( بیستمی)س  ریفراگ  سکیر  زیمدل سرر  نییو تب  یحاضر طراح  مقالههدف  

 (CoVaRارزش در معرض خطر شرطی ) مطالعه ابتدا با استفاده از شاخص    نی بهادار تهران و نرخ ارز بوده است. در ا

  رییمورد اشاره پرداخته شده است. در گام دوم با استفاده از روش تغ   یمال  یدر بازارها   ریفراگ  سکیبه محاسبه ر

  ی شد. داده ها   یبررس  یمال  یبازارها  نیب  سکیر  زیسرر (MS-TVP) در طول زمان   ریمتغ  بیمارکوف با ضرا  میرژ

بدست   جیبوده است. نتا ماهانهبا تواتر  29/12/1399تا  06/01/1370 یمطالعه در بازه زمان نیمورد استفاده در ا

بین ریسک سیستمی در بازارهای سهام، نفت و ارز یک همبستگی مثبتی وجود    بوده است که  نیا  انگریآمده ب

داشته است و سرایت ریسک بین این بازارها وجود دارد. در برآورد صورت گرفته مشخص گردید که در رژیم اول  

هم بالایی در توضیح دهندگی خطای ناشی توضیح دهندگی و پیش بینی واریانس  )نوسانات پایین( هر متغیری س

)نوسانات بالا( این موضوع کاملا متفاوت بوده است. بر اساس برآورد صورت   در آن بازار داشته است اما در رژیم دوم

  یشوک ها   و در مقابل،بوده اند    زیکننده آثار سرر  افتیدر  شتریو بازار سهام ب  ارز  بازارگرفته مشخص گردید که  

توان بیان کرد وجود تلاطم در بازارهای  با توجه به نتایج بدست آمده می  بازارها را متأثر کرده است.  ریسا  نفتبازار  

های نظارتی منجر به  مالی بستگی به میزان ارتباط آن بازارها با یکدیگر به بازار دیگر منتقل شده و اعمال سیاست

 ها خواهد شد.ثباتی آنکاهش اثرات بی

ارزش در معرض خطر  فراگیر، نرخ ارز، بازار سهام، قیمت نفت، مدل تغییر رژیم مارکوف،  ریسک    هاي كلیدي:واژه 

 . یشرط
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 مقدمه   -1

ی اقتصادهای امروزی سبب شده تا زیان در یک اقتصاد به سرعت به اقتصادهای دیگر  ساختارهای مبهم و پیچیده 

ها در یک فضای جدا از هم اند که بازارها از یکدیگر جدا نبوده و حرکت آننشان دادهسرایت نماید. شواهد تجربی  

های جهانی ها و سازمانهای اخیر گسترش بنگاهطور ویژه، طی دهه(. به1393گیرد )فلاحی و همکاران،  صورت نمی

در کشورهای صنعتی و رشد  های مالی زدایی سیستمها در زمینه فناوری اطلاعات، مقرراتو چندملیتی، پیشرفت

المللی سرمایه از جمله مواردی هستند که سبب ارتباط هر چه بیشتر بازارهای مالی در  بسیار زیاد جریان بین

 (.  1397، به نقل از فطرس و هوشیدری،  1999  ،1اند )برکر و کوچ نوسان جهان شده 

وثر بر عوامل اقتصادی و سیاسی  های معنوان مثال، شاخص قیمت جهانی نفت یکی از مهمترین شاخصبه

عنوان متغیری برونزا، اغلب متغیرهای کلان اقتصادی از جمله قیمت سهام و  رود. قیمت جهانی نفت به شمار میبه

های سیاستی گیریگذاران در جهتای راهنمای سیاستنرخ ارز را تحت تاثیر خود قرار داده که تبیین چنین رابطه

 (.1393: ثقفی و قنبریان،  1386داورزاده،  پولی و ارزی خواهد بود )

ها مالکیت منابع نفتی را در اختیار دارند، تحولات نفتی  در کشورهای صادرکننده نفت، به دلیل اینکه دولت

گذارد. برای مثال، هنگام افزایش حجم نقدینگی و  هم بر سیاستهای دولت و هم بر بخشهای غیردولتی تأثیر می

های خود شامل  شود که در سبد داراییگذاران مالی ایجاد می ین انگیزه در میان سرمایهکاهش قدرت خرید پول، ا

ارز، سهام، مسکن و ... بازنگری کنند تا قادر به حفظ ارزش دارایی خود باشند؛  به عبارت دیگر، تمایل آنان به  

یابند. بازار سهام  رایی جریان میهای بیشتری به سمت بازارهای داشود و بنابراین سرمایهنگهداری پول نقد کم می

گذاران مالی به اوراق بهادار در مدت زمانی کوتاه حساسیت و  و ارز به دلیل توانایی تبدیل سریع پول نقد سرمایه

تکانه نیست که  از ذهن  بنابراین دور  بالایی خواهد داشت؛  انتقال سرمایهتأثیرپذیری  واسطه  به  نفتی  های  های 

أثیر معناداری بر این بازار به جای گذارد؛ بنابراین شناسایی و تحلیل تأثیر نوسانات قیمت  اشخاص در کوتاه مدت ت

گذاران داخلی و حتی ها، سرمایهنفت بروضعیت بازار سهام و نرخ ارز در کشور از دید مقامات پولی و مالی دولت

 المللی حائز اهمیت است. سرمایه گذاران بین 

المللی و تراز تجاری و در نتیجه متغیرهای واقعی اقتصاد مانند  ارز بر رقابت بیندر طرف دیگر، تغییرات در نرخ  

ها تاثیر گذاشته که در واقع  ها و قیمت سهام آنتولید و درآمد واقعی و نیز بر جریان نقدینگی آتی و جاری شرکت

ی  ها را در یک مقایسهآنتر و صادرات  های محلی را رقابتی کاهش ارزش پول داخلی )افزایش در نرخ ارز( شرکت

(. همچنین، افزایش  1397، به نقل از فطرس و هوشیدری،  1980کند )دورنبوش و فیشر،  تر میالمللی ارزانبین

شاخص جهانی دلار بر نرخ دلار در کشور تاثیر گذاشته و منجر به افزایش بازدهی بازار رقیب بورس )بازار ارز(  

 (. 1398خواهد شد )ذوالفقاری،  

اند که بازارها از یکدیگر جدا نیستند و نوسانات در بازارهای مختلف با یکدیگر در  شواهد تجربی نشان داده 

باشند. انتقال نوسانات و ریسک بین بازارهای مالی منجر به ایجاد اثرات سرریز بین بازارهای مالی می ارتباط  می

می شود. در این مطالعه به بررسی تأثیرات سرریز    شود که این موضوع تحت عنوان ریسک فراگیر یا سیستمی یاد

 
1 . Bracker and Koch 
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میان بازارها )بازار نفت اوپک و بازار بورس اوراق بهادار و بازار ارز( به منظور درک عمیق نوسانات بازارهای مالی در  

 ها پرداخته خواهد شد. گیری های آنگذاران و فعالان اقتصادی در تصمیمجهت ارائه رهنمودهایی به سیاست
 

 مبانی نظري پژوهش  . 2

و مؤسسات مالی از یکدیگر،  بازارهای مالی ، و تأثیرپذیری ریسک 2007-2008های بعد از وقوع بحران مالی سال 

تواند پایداری کل یک سیستم مالی را تحت تأثیر  عنوان یک ریسک سطح کلان که میموضوع ریسک سیستمی به

های  بعدی نهادهای نظارتی سیستموران، مشخص شد که نگاه تکقرار دهد، بسیار مورد توجه قرار گرفت. در این د

های انفرادی،  و کنترل ریسک  (VaR)  1های منفرد هر مؤسسه مالی ازجمله ارزش در معرض خطر مالی به ریسک

های مالی  های مالی را نداشته و بایستی بخش فراموش شده ریسک تنهایی توانایی کافی جهت جلوگیری از بحران به

ها مورد توجه ویژه  گذاری ها و قانونگذاری مند مؤسسات مالی است در سیاست های سیستمی یا نظام سککه ری

 ( 2010،  2قرار گیرد. )کنت و همکاران

ریسک سیستمی در حالت کلی بیانگر احتمال سقوط کل سیستم مالی در شرایط بحران است. در حالی که  

لف نگران از دست دادن ارزش یک سهم و یا کالای خود هستند و  گذاران بازارهای مختدر اکثر موارد، سرمایه 

کنند، ریسک سیستمی، متمرکز بر روی کل بازار و سقوط احتمالی آن  گیری می های مترتب بر آن را اندازه ریسک

کند،  دهد که یک موسسه مالی کلیدی در کل سیستم شروع به ورشکستگی می است. این سقوط اغلب زمانی رخ می

گذارد  گذاران به نظام مالی اثر منفی میصل شده موج وار روی سایر مؤسسات مالی و همچنین نگاه سپرده ترس حا

شود بازار دچار استرس شود و در معرض بحران  ای باعث می های زنجیره شوند. این واکنشها نیز دچار افت می و آن

 گویند.ی قرار گیرد. به ریسک سیستمی، ریسک فراگیر، ریسک زنجیروار نیز م

ها بیشتر با هم مرتبط و یا حتی مشترک  گذاری آن ، مؤسسات مالی و پرتفوی سرمایهبازارهای مالیهر چه  

ها(، سایر مؤسسات  ها به ریسکی همچون ریسک نقدینگی )و یا دیگر ریسک باشند، ممکن است با مواجهه یکی از آن

 بشوند.   نیز به دلیل اشتراک خود با این موسسه دچار ریسک نقدینگی

عنوان کانون گسترش بحران مالی اخیر شناخته شده است اما تعریف واحد و مورد  بااینکه ریسک سیستمی به

ای از شرایط که ثبات و پایداری و  مثال بر اساس یک تعریف اولیه، مجموعه عنواناجماعی برای آن وجود ندارد. به 

(  2010،  3شود. )بیلیو و همکاران یسک سیستمی شناخته میعنوان راعتماد عمومی به سیستم مالی را تهدید کند به

کند که با انتشار آن، عملکرد  ( نیز در تعریفی ریسک سیستمی را ریسکی تعریف می2010)  4بانک مرکزی اروپا 

ملاحظه رشد اقتصادی و سطح رفاه جامعه است. هیئت  دیدگی قابلسیستم مالی تخریب شده و نتیجه آن آسیب 

نیز ریسک سیستمی را ریسک شکستگی در سیستم مالی که دارای پیامدهای بالقوه    5سیستمی   اروپایی ریسک

های  حال تعاریف دیگری ازجمله ریسکمنفی برای بازار داخلی و بخش واقعی اقتصاد است تعریف کرده است. بااین 

 
1 Value at risk 
2 Cont et al. 
3 Billio, Getmansky, Lo, and Pelizzon 
4 European Central Bank (ECB) 
5 European Systemic Risk Board 
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بر عدم تعادل  (، سرریز به  2010،  2ران (، در معرض خطرهای همبسته )آچاریا و همکا2010  1ها )کابالرو تمرکز 

(، رفتار بازخوردی )کاپادیا و  2007،  4های اطلاعاتی )میشکین (، تخریب2001،  103بخش حقیقی اقتصاد )گروه  

( و اثرات خارجی منفی )هیئت ثبات  2011،  7( سرایت )موسا 2010،  6ها )روزنگرن (، حباب دارایی2009،  5همکاران

 (.2012،  8اند )بیسیاس و همکاران ریسک سیستمی معرفی شده عنوان  ( نیز به 2009مالی،  

نوسانات قیمت در محصولات انرژی مانند نفت به طور قابل توجهی عملکرد متغیرهای کلیدی کلان اقتصادی  

ی مهم نرخ ارز  عنوان مثال، قیمت نفت به عنوان محرکه به (.2018،  9دهد )دلگدو و همکاران را تحت تأثیر قرار می

المللی  ای از معاملات بین(. زیرا حجم گسترده1998،  10نوردن شود )آمانو و ونقتصاد جهانی در نظر گرفته میدر ا

طی دو   رو تقاضای بیشتر نفت، منجر به استهلاک بیشتر پول محلی خواهد شد.نفت به دلار انجام شده و از این

ثبات بوده که این پدیده پیامدهای بزرگی برای اصول  المللی نفت خام کاملاً بیدهه اخیر، قیمت نفت در بازار بین

های نفتی تغییر در میزان تقاضا و تأمین فرآورده کلان اقتصادی کشورهای صادر کننده نفت و واردات نفت دارد.

المللی نفت، بر نرخ ارز هر دو کشور صادرکننده نفت و واردکنندگان نفت  های بینبه دلیل تغییرپذیری در قیمت

عنوان یک کشور مهم صادرکننده نفت که در آن دولت، مالکیت منابع نفتی را در اختیار  گذاشته است. ایران به  تأثیر

ایران بخش نفت از یک ی  ی بودجه کننده ی ارز و از سوی دیگر تامینکنندهسو تامیندارد مطرح است. لذا در 

افزایش در قیمت نسبی کالای قابل مبادله    (. همچنین،1397رود )فطرس و هوشیدری،  شمار میعمومی دولت به

خارجی تاثیر کمتری بر روی نرخ ارز واقعی خواهد داشـت. بـه عبـارت دیگـر، اگـر یـک کشور برای مثال، وابستگی 

بیشتری به نفـت وارداتـی داشـته باشـد، افـزایش در قیمـت واقعـی نفـت ممکن است قیمت کالاهای قابل مبادله  

به کالاهای قابل مبادله خارجی، بیشـتر بـالا ببرد و از آن طریق موجب کاهش نرخ ارز واقعی   داخلی را نسبت

شود برای  کند، آن کشور مجبور میگـردد. بـه عـلاوه، زمـانی کـه یـک شـوک نفتـی شرایط تجاری را بدتر می

شود  یشتری در نرخ واقعی ارز میبهبود شرایط رقابتی، نرخ ارز اسـمی را افزایش دهد که این امرمنجربه کاهش ب

(. بنابراین، بررسی روابط بلندمدت بین قیمت نفت و نرخ ارز، با در نظر  1387)شکیبایی، افلاطونی و نیکبخت،  

 های اخیر، جهت تطبیق با واقعیت، ضرورت توجه و بررسی دارد.  گرفتن آمار سال

ایـن موضـوع کـه افـزایش قیمـت نفـت خـام    سهام به قیمت نفت، با توجه به  از سوی دیگر، واکنش بازده

توجهی مثبت    هـای عرضـه در بـازار نفـت خـام بـوده اسـت بـه شـکل قابلهـای تقاضـا یـا شـوکنتیجۀ شوک

تواند بر وضعیت اقتصـادی بازار نوظهوری که تولیدکنندة نفت  یا منفی است. از دیگر سو، افزایش قیمت نفت می

 
1 Caballero 
2 Acharya, Pedersen, Philippon , and Richardson 

3 Group of Ten 
4 Mishkin 
5 Kapadia, Drehmann, Elliott, and Sterne 
6 Rosengren 
7 Moussa 
8 Bisias et al. 
9 . Delgado et al. 
10 . Amano & Van Norden 
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توانـد بر بازده سهام بازارهای نوظهور تولیدکنندة نفت مثبت  ب داشته باشد، اما این آثـار مـینیست آثار نامطلو

(. لذا، وجود رابطه دوسویه بین قیمت نفت و بازده سهام، با در نظر گرفتن  1396:  1393باشد )ثقفی و قنبریان،  

 باشد. ها، نیازمند بررسی میروزی از روند تغییرات آنآمار به

ها و یا یک  ای از داراییر بازارهای مالی اشاره به این دارد که یک زیان در یک دارایی، یا مجموعهسرایت د

 .1( 2009ها و یا کشورهای دیگر شود )برنگر، کرافت و مینردینگ،  کشور منجر به افزایش ریسک در سایر دارایی

 ، سه تعریف اقتصادی متفاوت از سرایت را به صورت زیر ارائه داده اند:  2( 2004فوربس و ریگوبن )

سرایت ممکن است به عنوان وقوع بحران تفسیر شود به نحوی که بحران در یک کشور )یا بازار( منجر به   ➢

 ایجاد حرکات سفته بازی شدید در کشور )یا بازار( دیگر گردد. 
ان هستند، افزایش در تلاطم یا بازدهی را تجربه میکنند،  بر اساس این واقعیت که کشورهایی که در بحر ➢

 سرایت می تواند به عنوان انتقال تلاطم میان کشورها تعریف شود. 
ها میان کشورها تعریف شود. به عبارت دیگر انتقال شوک  تواند به عنوان تغییر در انتشار شوکسرایت می ➢

گیرد یا اینکه به دنبال بروز یک تری صورت میاز یک کشور به کشور دیگر در دوره بحران با شدت بیش

آید که اصطلاحاً آن را انتقال  شوک در یک کشور، افزایش معنی داری در روابط متقابل بازار به وجود می

 نامند. سرایت یا سرریز تلاطم می
ها  زار داراییمطالعات صورت گرفته حاکی از آن است که اطلاعات مربوط به متغیرهای مالی، در طول زمان، در با

های ارتباطی و وابستگی بیش ازپیش بازارهای مالی به  به یکدیگر سرایت میکنند. این موضوع با گسترش سیستم

یکدیگر، اهمیت بیشتری یافته است. مکانیزم های سرایت بین بازدهها و تلاطم داراییهای مختلف، به دلایل متعدد  

دهند. سرایت بین بازده  عاتی در خصوص کارایی بازار به ما میهای سرایت، اطلامهم می باشد. نخست، مکانیزم

دارایی ها نشان دهنده  وجود یک استراتژی معاملاتی سودآور است و چنانچه سود این استراتژی معاملاتی از 

های  مهای عملیاتی آن بالاتر باشد، به صورت بالقوه، شواهدی از عدم کارایی بازار ارائه می دهد. دوم، مکانیزهزینه

سرایت در مدیریت سبد دارایی مهم است، زیرا داشتن اطلاعات از تأثیر سرایت بازد هها در انتخاب سبد سهام و  

کاهش ریسک آن بسیار مفید است. سوم، اطلاعات در خصوص سرایت تلاطم داراییها، در پیشبینی تلاطم قابل  

سازی سبد  گذاری اختیار معاملات، بهینهقبیل قیمتاستفاده است. لذا، سرایت تلاطم دارایی ها، در موضوعاتی از 

 سهام، ارزش در معرض ریسک و مدیریت ریسک کاربرد دارد.  

 

 

 

 

 

 
1 Branger, Kraft, & Meinerding, 

2 Forbes & Rigobon 
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 پیشینه تحقیق  2.1

ارتباط 2013)  1منسی و همکاران  با    S&P500و سرریز نوسانات میان شاخص    2(، نرخ  و شاخص قیمت کالا را 

مدل   از  همکاران  GARCH-VARاستفاده  و  لی  داد.  قرار  بررسی  روش2014)3مورد  از  استفاده  با  نیز  های  ( 

به بررسی سرریز نوسان میان بازار بورس    BEKK(و  CCC(، همبستگی شرطی ثابت)DCCهمبستگی شرطی پویا  )

 است.   پرداخته  WTIکشورهای عضو گروه هفت و قیمت نفت خام  

ای به بررسی اثرات تحولات میانگین و تغییرات نوسانات بین بازارهای نفت  ، در مطالعه4( 2017لیو و همکاران )

ابعاد زمانی و فرکانسی مشخصی پرداخته ( ایالات  S&P500و شاخص )  WTIاند. آنها از قیمت نفت  و سهام در 

-GARCHو با استفاده از روش    2014تا دسامبر    2003)روسیه( در دوره ژانویه    MICEXمتحده آمریکا و شاخص  

BEKK  های زمانی به سه دوره قبل از بحران، دوره بحران  مبتنی بر موجک استفاده شده است. در این مطالعه دوره

و دوره پس از بحران تقسیم شده است. نتایج نشان میدهد که اثرات سرریز از لحاظ قدرت و جهت در مقیاسهای  

رابطه بین قیمت نفت و بازار سهام ایالات متحده در کوتاه مدت متغیر و در بلندمدت تضعیف  موجک متغیر است.  

 شده است، در حالی که همین ارتباط با بازار سهام روسیه بسته به مقیاسهای چندگانه زمانی است. 

ای به بررسی اثر سرایت ریسک فراگیر بین بازار نفت و بازدهی  ، در مقاله 5( 2020کومارطیواری و همکاران )

  های ارزش در معرض خطر شرطی و زیان مورد انتظار پرداختند. از طریق روش  G7شاخص بورس در کشورهای عضو  

شواهد تجربی آنها در مورد ریسک سیستمی نشان میدهد که پویایی قیمت نفت به طور قابل توجهی نسبت به  

موثر است، به طور خاص بازار سهام کانادا نسبت به سایر بازارها در    G7قیمت آن به بازده سهام در  زمان آرامش  

برابر شوکهای منفی قیمت نفت و حساس تر و آسیب پذیر تر میباشد. علاوه بر این نتایج رتبه بندی ریسک کشورها  

ج نشان میدهد که تغییرات قیمت  ممکن است یکسان نباشد.همچنین نتای CoVaR∆و    MESبا استفاده از مدل  

باید   G7نفت خام میتواند تنوع خوبی برای سرمایه گذاران در ژاپن و فرانسه باشد وسرمایه گذاران سایر کشورهای  

 دقت بیشتری داشته باشند 

( به اندازه گیری ریسک سیستمی در بازارهای مالی جهانی پرداختند. در این مطالعه  2020)  6لیو و همکاران 

استفاده شد. در راستای برآورد ریسک سیستمیک از روش کاپولا و خودهمبسته    2019-2003از اطلاعات آماری  

است که این رویکرد می واریانس ناهمسان شرطی استفاده شده است. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این  

 تواند در پیش بینی ریسک سیستمیک در خصوص بازارهای مالی عملکرد مناسبی داشته باشد. 

های رابطه بین نرخ ارز وشاخص سهام  ارزیابی پویایی  "( در پژوهشی با عنوان  1391ابونوری و همکاران )   

های رابطه بین نرخ ارز واقعی مؤثر و شاخص کل بازار  پویایی  "دومتغیره  GARCHبورس تهران با استفاده از مدل  

به صورت تجربی تحلیل کردند. نتایج   1389تا تیر    1371های ماهانه دوره تیر  سهام ایران را با استفاده از داده

 
1 Mensi et al.   
2Return links   
3 Lee et al. 
4  Liu et al 
5 Aviral Kumar Tiwari 
6 Liu and et al 
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طه ی بلندمدت معناداری بین نرخ ارز واقعی موثر و قیمت سهام وجود ندارد. علاوه بر این،  نشان داد که هیچ راب 

در این پژوهش پس از بررسی اثر نوسانات بین بازار ارز و بازار سهام، نتیجه گرفته شد که هر دو متغیر از نوسانات  

بازارها از بازار دیگر اثر پذیری معناداری  خود به طور مستقیم و غیرمستقیم تأثیر پذیرفته اند، ولی هیچ یک از این  

 نداشته است. 

بررسی روابط بین بورس اوراق بهادار تهران، بازار ارز و سکه طلا )به عنوان  ( به  1394جهانگیری و حکمتی )

للی(  بازارهای داخلی( و بازارهای نفت، طلا، بازار سهام آمریکا و شاخص بازار سهام اروپا )به عنوان بازارهای بین الم

با استفاده از مدل تغییر رژیم مارکوف و محاسبه آثار سرریز    1392تا شهریور    1380طی دوره زمانی فروردین  

( استفاده شده  2012انجام گرفته است. جهت برآورد آثار سرریز تلاطم از رویکرد ارائه شده توسط دیبولد و ییلماز )

لی نشان داد که در وضعیت بازدهی پایین آثار سرریز قابل  است. نتایج برآورد شاخص های سرریز در بازارهای داخ

درصد داشته است. برخلاف وضعیت    7.8توجهیبین بازارها وجود ندارد به نحوی که شاخص سرریز مقداری برابر با  

درصد بوده است. همچنین نتایج نشان    42بازدهی پایین، در وضعیت بازدهی بالامقدار شاخص سرریز در حدود  

تی بازارهای سهام در رژیم صفر )وضعیت بازدهی کم( قرار می گیرند، بازار طلا به عنوان بازار واسط برای  داد که وق

انتقال شوک ها میان بازارهای سهام بزرگ دنیا و بازارهای دارایی در داخل ایران عمل می کند. در مقابل وقتی که  

بالا( قرار می گی  بازارهای سهام در رژیم بازدهی  انتقال  یک )وضعیت  برای  بازار واسط  بازار نفت به عنوان  رند، 

 شوکهای به بازارهای دارایی در داخل ایران عمل میکند. 

های  ای به بررسی سرریز تلاطم بازده قیمت نقدی نفت برنت بر شاخص(، در مطالعه1395توکلیان و همکاران )

های گارچ چندمتغیره  های هفتگی و مدلادهبا استفاده از د   1394تا  1387مالی ایران و آمریکا در دوره زمانی  

پرداخته اند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که به علت ضرایب معنادار مدل بهینه و وزن سنگین صنایع متأثر  

با لحاظ نمودن نوسانات قیمت نفت به ویژه   GSCIو شاخص های نفتی   S&P500از قیمت نفت در شاخص مالی 

 شود. لاطم بازده قیمت نفت برنت بر بازده شاخصهای مالی آمریکا سرریز میدر دوره زمانی موردنظر ت

ای به بررسی همبستگی شرطی و سرریز نوسان با استفاده از چهار  (، در مطالعه1396بت شکن و همکاران )

رز، طلا،  ( میان بازار ا1395تا انتهای    1384مدل مشهور گارچ چندمتغیره در دوره زمانی دوازده ساله )از ابتدای  

پردازد. نتایج این پژوهش مؤید سرریزی نوسان میان بورس اوراق بهادار با بازار ارز، بازار  نفت و مسکن بر بورس می 

 شود.طلا و بازار نفت است. در حالی که این رابطه با بازار مسکن تأیید نمی

نفت خام و سکه بر بورس    متینرخ ارز، ق  یمثبت و منف  سکیر  زیاثرات سرر  یابیارز( به  1397برقی و ثقفی )

  متیاوپک، ق  یسبد نفت  متینرخ ارز آزاد، ق  یهفتگ  یهاشامل داده   قیتحق  یرها یمتغپرداختند.    اوراق بهادار تهران

  ق، یتحق   جینتا  طبق  بوده است.  01/01/1396تا    28/04/1385  ةدور  یطلا و شاخص کل بورس تهران ط  ۀسک

  مت ینفت، شاخص بورس با ق  متیشاخص بورس با نرخ ارز، شاخص بورس با ق  ریمتغ  نیب  یداریمعن  یهمبستگ

  مت یشاخص بورس با نرخ ارز و نرخ ارز با ق  ن یب  ی که همبستگ  ینفت وجود داشته، به طور  مت یسکه و نرخ ارز با ق

شاخص بورس    ن یب  یو همبستگ  عیتوز  نیبالا و پائ  یهادر دامنه  ی همبستگ  کسانیو با شدت    ینفت، در جهت منف

بالا و   ۀدر دو دامن  یسکه، در جهت مثبت و با شدت متفاوت همبستگ  متینفت خام و شاخص بورس با ق  متیبا ق
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  ن یب  سکیر  زیسرر  نیهمچن  بوده است.  یمنف  ۀاز دامن  تری قو   عیمثبت توز  ۀدر دامن  تری قو  یبوده و همبستگ  نیپائ

بازار   سکیمواجه با ر یبرا یبه عنوان ابزار  شتریده و بازار سکه ببو گرید یاز بازارها شتریبازار سهام و بازار سکه ب

  ی ها شرکت   یبر سودآور  ریتأث  یابیارز  یبرا   یاد یبن  یریبه عنوان متغ  شترینفت خام ب  متیسهام و کارکرد نرخ ارز و ق

 اند. نشان داده  یداری معن  سکیر  زیبه ندرت سرر  گرید  یهات بوده است. حال  یبورس

  ی متیو بازده ق  کیستماتیس  سکیبر ر  یو ارز   ینفت  یهاشوک   ریتأث  یساز   هیشب  ( به1398همکاران )کاویانی و  

از ب  نیدر اپرداختند.    هاسهام شرکت    ی ها شوک   ریتأث  یمختلف، به بررس  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  نیپژوهش 

  ن ی ب  یمورد استفاده به صورت فصل  های­و بازده سهام پرداخته است. داده  کیستماتیس  سکیبر ر  یو ارز   ینفت

و    ی نفت  یهادر برابر شوک   یمال یرهای، واکنش متغ DSGEبوده که با استفاده از مدل     1395تا    1381  یهاسال 

 یمتیسهام و بازده ق کیستماتیس سکی ابتدا بر ر یو ارز  یکه شوک نفت دهدی نشان م جی. نتادیگرد یبررس یارز

به حالت    یدوره نوسان  کی  ینکرده و پس از ط  دایروند ادامه پ  نیا  یبعد  یهادارد و سپس در دوره  یمنف  ریتاث

 . باشدیم  یمتیاز بازده ق  شتریب  کیستماتیس  سکیکه نوسانات ر  یبطور  گردد،یخود بر م  داریو پا  یتعادل

  ی بر بحران مال  دیبر بازار نفت با تاک  یجهان  یمال  ینوسانات بازارها   ریتاث( به بررسی  1398شاکری و همکاران )

کننده موجب شده  کننده و مصرف صادر  یکشورها   یآن بر رشد اقتصاد  ریبازار نفت و تاث  تیاهمپرداختند.    2008

نفت نفوذ    یآن در بازار سنت  یو اجزا  ی. بازار مالردیقرار گ  یمطالعات مختلف مورد بررس  یتا عوامل موثر بر آن، ط

زا، بلکه  برون   ریمتغ کیعنوان  به   نه  یمال یبازارها  تیرو، اهم  نیشده، از ا  ینفت   یهابورس   لیکرده و موجب تشک

نوسانات    ریتاث  یحاصل از بررس  یعلم  جیاست. نتا  افتهیزا در بازار نفت، ظهور و بروز  درون  ریمتغ  کیبه صورت  

  طیبر بازار نفت در شرا  های بلندمدت بازار آت  راتیتاث  دهدینفت نشان م  ی( بر بازار معاملاتهای )بازار آت  یمال  یبازارها

  دا یمدت پ   نگاه کوتاه   ،یبحران  طیاز شرا  ی نگران  لیبازارها به دل  نیبحران، ا  طی محرز است، اما در شرا  ،یربحرانیغ

 .  گذاردیم  ریتاث  یآت  یرهای( بر متغی کرده و بازار اسپات )نقد

سهام با در نظر گرفتن    ینفت اپک و بازارها  متیق  نینوسانات ب  زیسرر( به بررسی  1401باوقار و همکاران )

  ویسازمان اپک و آرش   یرسم  تیسا  قیمورد نظر از طر  یداده ها پرداختند.    یو شکست ساختار   یتجار  یچرخه ها

اول سال    مهین  انیتا پا  2012سال    یمورد مطالعه از ابتدا   یاز کشورها  کیبورس اوراق بهادار هر    یشاخص ها

و آزمون    رهیدو متغGARCH-BEKKمدل    ،یهمبستگ  یو با استفاده از مدل ها   یگردآور  انهیو بصورت ماه  2018

نفت اپک بدون محاسبه    متیوسانات قن  زیاز آن است که سرر  یحاک  جیقرار گرفت. نتا  یگرنجر مورد بررس  تیعل

استفاده    یکه از شکست ساختار   یمورد نظر اثر گذار است. اما زمان  یسهام کشورها   یبر بازارها  ،یشکست ساختار 

 - یدهد که ارتباط عل   یم  نشان  زیگرنجر ن  تیحاصل از آزمون عل  ج ینتا  نیمتفاوت خواهد بود. همچن  جیشود، نتا

  ی همکار یعضو شورا یاز کشورها  یدر برخ ینفت اپک و شاخص بورس تهران وجود ندارد ول متیق نیب یمعلول

شاخص    راتییعلت تغ  ،یمختلف زمان  ینفت در وقفه ها  متیق  ن،یو بحر  یفارس از جمله عربستان سعود   جیخل

 بازار سهام است. 
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 . روش شناسی تحقیق 3

  ی نفت خام اوپک و بازده  متینوسانات ق  ری فراگ  سکیر  زیمدل سرر  نییو تب  یطراح  ق،یتحق  ن یدر ا  یهدف اصل

بر اساس هدف ذکر شده در مقاله فرضیه ذکر شده به صورت    باشد.  یشاخص بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز م

 زیر است: 

 وجود دارد.   شاخص بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز   ینفت خام اوپک و بازده  متیق  بین  ری فراگ  سکیر  زیسرر

 است.  29/12/1398تا    06/01/1388دوره زمانی  ی تحقیق حاضر  قلمرو زمان

 است.   بورس اوراق بهادار تهران و ارز  ،نفت خام مربوط به بازارهای مالی شامل  ی این مطالعه  مکان  قلمرو

 قلمرو موضوعی این مطالعه نیز در حوزه بازارهای مالی و مدیریت ریسک است. 

ترتیب که ابتدا مباحث تئوریک و  این به  است.  یهمبستگ  لیو از نوع تحل  یفیاز لحاظ اجرا توص  قیروش تحق

به روش کتابخانه به توضیحاتی که در بخش    سپساست.    آوری شدهای جمعمطالعات تجربی تحقیق  با توجه 

های مبتنی بر قیمت  گیری ریسک سیستمی در بازارهای مالی از داده مقدماتی ارائه شدمبنی بر اینکه برای اندازه 

با توجه  و بازدهی این دارایی ها که تناسب و سازگاری بیشتری با واقعیت اقتصاد کشور دارد، استفاده شده است.  

 شود.  ای شاخه اسنادی استفاده میها از روش کتابخانهمنظور گردآوری دادهبه نوع تحقیق حاضر، به  

 به منظور تجزیه و تحلیل داده ها مراحل زیر طی خواهد شد: 

در قیمت نفت، نرخ ارز و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و بررسی آمار  محاسبه شاخص بازدهی    گام اول:

ست که متغیر نرخ ارز در این مطالعه بر اساس نرخ ارز حقیقی بازار آزاد  . لازم به ذکر اتوصیفی متغیرهای تحقیق

 دلار در نظر گرفته شده است. 

برای مدلسازی    ARMAبررسی آزمون های تشخیصی همانند ریشه واحد و هم انباشتگی و برآورد معادله  گام دوم:  

 بازدهی دارایی های مالی مورد بررسی.

مالی   ر راستای محاسبه شاخص نوسانات توزیع حاشیه ای بازدهی دارایی هاید  GARCHبرآورد معادله    گام سوم:

 در سرایت پذیری نوسانات قیمت سهام.

 برای اندازه گیری ریسک فراگیر بحران مالی.   CoVaRو    MESاستفاده از معیارهای    گام چهارم:

 . مالیوجود رابطه غیرخطی بین شاخص ریسک فراگیر سه دارایی  بررسی    گام پنجم:

برآورد مدل تغییر رژیم مارکوف با ضرایب متغیر در زمان به منظور محاسبه سرایت پذیری نوسانات    گام ششم:

 در بازارهای مالی. 

 

 . تجزیه و تحلیل داده ها 4

نفت خام اوپک، شاخص بورس اوراق بهادار تهران و   نی( بیستمی)س ریفراگ سک یر زیسررمقاله بررسی هدف این 

  سک یبه محاسبه ر (CoVaRارزش در معرض خطر شرطی ) مطالعه ابتدا با استفاده از شاخص    نیاست. در انرخ ارز  

مارکوف با    میرژ  رییمورد اشاره پرداخته شده است. در گام دوم با استفاده از روش تغ  یمال  یدر بازارها   ریفراگ

   شد.  یبررس  ی مال  یبازارها   نیب  سکیر  زی سرر (MS-TVP) در طول زمان  ریمتغ  بیضرا
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 هاي توصیفی بررسی آماره 4.1

در بخش اول به بررسی ویژگی آماری متغیرهای تحقیق شامل نرخ ارز، قیمت نقت و شاخص کل بورس اوراق  

 بهادار تهران پرداخته شده است. 

( مقادیر آمار توصیفی متغیرها آورده شده است. نتایج بیانگر این بوده که میزان میانگین متغیرهای  1در جدول )

و میزان انحراف معیار آنها نیز به    4/10413و    3/36،  9/9232نرخ ارز، قیمت نفت و شاخص کل به ترتیب برابر با  

است که نشان دهنده وجود نوسانات بالا در این متغیرها است. همچنین با    12784و    7/25،  7194ترتیب برابر با  

برا گزارش شده و سطح معنی داری بدست آمده فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن متغیرها    –توجه به آماره جارک  

 رمال نبوده است. رد شده و توزیع مشاهدات ن

 
 (: اطلاعات آماري متغیرهاي تحقیق 1) جدول

 میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

  آماره

 جارک برا
 احتمال 

 000/0 6/162 96/7 19/2 7194 9/9232 نرخ ارز 

 000/0 83/18 28/3 11/1 7/25 3/36 قیمت نفت 

 000/0 6/388 58/11 78/2 12784 4/10413 بورس اوراق بهادار تهران شاخص کل 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 استخراج شاخص هاي ریسک سیستمیک  4.2

بر اساس فراوانی داده های فصلی و ماهانه    1399-1370در بخش اول این مطالعه با استفاده از اطلاعات بازه زمانی  

برای بازارهای سهام، ارز و قیمت نفت معیار ریسک سیستمی با استفاده از روش ارزش در معرض خطر شرطی 

گیرد و تحت این شرایط، ارزش  در نظر می   مالیشرایط بحرانی را برای بازار    CoVaRمعیار   محاسبه گردیده است.  

مثال  عنوان صورت ارزش در معرض خطر بازدهی بازار )به به   CoVaRکند. معیار  را محاسبه می   مالیدر معرض بازار  

شرط اینکه دارایی انفرادی در وضعیت بحرانی قرار  درصد( به  95ارزش در معرض خطر بازدهی بازار با احتمالی  

درصد    95روزه خود با احتمال  ، معادل ارزش در معرض خطر یکارزکه بازدهی  مثال هنگامی عنوان ه داشته باشد )ب

عنوان  را به   CoVaRریسک  دنباله  گیری  ( برای اندازه 2011شود. آدریان و برانرمیر )قرار داشته باشد( تعریف می 

حال  بااین   ته باشد معرفی نمودند.  تحت شرایط بحرانی قرار داش  بازارارزش در معرض خطر بازار به شرطی که  

تعیین    VaRدر مقدار دقیق    بازار( با تغییر در تعریف شرایط بحرانی از قرار گرفتن یک  2013جراردی و ارگون )

ریسک را ارائه  دنباله  گیری  خود، شیوه جدیدی از اندازه   VaRدر مقداری بازدهی کمتر از    بازارشده به قرار گرفتن  

در نظر گرفت تا سازگاری )یکنواختی(    بازار دهد تا شرایط بحرانی شدیدتری را برای  نمودند. این تغییرات اجازه می 

 اعتمادتری دست یافت.  به نتایج قابل  CoVaRتاریخی مربوط به    های پارامترهای وابسته بهبود یابد و با آزمون داده 
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 نوسانات تصادفیو  (: نمودار ضرایب1)  نمودار

 های تحقیق منبع: یافته

 

ه به صورت رشد در مدل در نظر گرفته شده است. نمودارهای ردیف  ی تحقیق بوده کمتغیرها  شامل  نمودارهای اول

های مربوط به ریسک  دهد که در طول زمان متغیرند. همانطور که برای متغیردوم نوسانات تصادفی را نشان می 

پیدا است، نوسانات شدیدی    ارز، قیمت طلا و بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانسیستمی متغیرهای نرخ  

 برآورد صورت گرفته بیانگر متغیر در طول زمان بودن پارامترهای مدل است.   در آن قابل مشاهده است.

 

 آزمون ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی متغیرهاي تحقیق  4.3

صادسنجی برای بررسی وضعیت مانایی متغیر بر این فرض استوار است که متغیرهای الگو  های سنتی اقتدر روش

مانا )پایا( باشند. در بیشتر موارد فرضیه مانایی با نامانا بودن و ریشۀ واحد سری )خودهمبسته بودن سری( آزمون  

در این مطالعه از ریسک سیستمی نرخ ارز، قیمت نفت  است.    ADFهای ریشه واحد آزمون  شود. یکی از آزمونمی

گردد،  ( ملاحظه می2همانطور که در جدول )و بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.  

 . در سطح مانا هستندشود که تمامی متغیرهای تحقیق  مشاهده می  ADFمطابق آزمون  

ها را مختص  توان برخی از این آزموننامتقارن و تغییر رژیمی، میهای تشخیص فرآیندهای  با وجود تعدد آزمون

فرضیه )آزمونبررسی  دانست  فرآیند  یک  بودن  تصادفی  آزمون  ی  جهت  را  دیگر  برخی  و  غیرمستقیم(،  های 

(  BDSهای غیرمستقیم )آزمون  های مستقیم(. در آزمونفرآیندهای غیرخطی تغییر رژیمی بکار گرفت )آزمون

دفی بودن پسماندهای یک فرآیند، به شرطی که هرگونه وابستگی خطی از بین عناصر آن، حذف گردد  معمولاً تصا

 گیرد. ها(، مورد آزمون قرار میو یا دیفرانسیل گرفتن از لگاریتم داده  ARIMA)از طریق یک فرآیند  
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 آزمون هاي ریشه متغیرتحقیق  :(2جدول ) 

 ADFآزمون دیكی فولر تعمیم یافته 
 متغیر

 آماره آزمون % 5  مقدار بحرانی

 ریسک سیستمی نرخ ارز  -5.63 -3.42

 ریسک سیستمی قیمت نفت  -4.19 -3.42

 ریسک سیستمی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  -6.23 -3.42

 های تحقیق منبع: یافته

 

گردید، بر مبنای انتگرال  میلادی معرفی    1987( در سال  BDSاین آزمون که توسط بروک، دکرت و شینکمن )

همبستگی که تصادفی بودن فرآیند ایجادکننده یک سری زمانی را در مقابل وجود همبستگی کلی در آن را ارزیابی  

نماید. این آزمون به خوبی جهت ارزیابی وجود یک فرآیند غیرخطی کلی از جمله فرآیند تغییر  کند، عمل میمی

گیرد. بر این اساس )و با توجه به مفاهیم گفته شده در بخش قبل(  ر میرژیمی در سری زمانی مشاهده شده قرا

( تخمین زده شده را استخراج نموده و آزمون فوق را روی آن انجام  ARIMAنخست پسماندهای مدل خطی )

 ( ذکر شده است: 3دهیم. نتایج این آزمون در جدول )می

 
 تحقیق در سري متغیرهاي   BDS(: نتایج آزمون 3جدول )

 Dimension بازدهی شاخص كل  نرخ ارز قیمت نفت

12.32 (0.00 ) 10.24 (0.00 ) 15.45 (0.00 ) 2 

13.39 (0.00 ) 10.35 (0.00 ) 15.75 (0.00 ) 3 

14.23 (0.01 ) 10.75 (0.01 ) 15.89 (0.00 ) 4 

15.90 (0.00 ) 10.89 (0.01 ) 16.13 (0.00 ) 5 

15.99 (0.02 ) 11.15 (0.02 ) 16.39 (0.00 ) 6 

 های تحقیق منبع: یافته

 

با توجه به نتایج مندرج در جدول فوق، فرضیه صفر این آزمون، که به معنای عدم تصادفی بودن سری پسماندهای  

تواند دارای یک فرآیند تغییر  توان به وجود یک فرآیند غیرخطی )که میشود. بنابراین، میمدل مذکور است، رد می

، تصادفی BDSرژیمی نیز باشد( در سری متغیرهای تحقیق پی برد. لازم به ذکر است که هرگاه در نتایج آزمون  

بودن یک سری در بعدهای بیش از دو رد شود، احتمال غیرخطی بودن آن سری زیاد خواهد بود )زیرا فرضیه  

متغیرهای  رو، این آزمون نیز شاهدی دیگر بر غیرخطی بودن سری  نمقابل در این آزمون نامشخص است(. از ای

 .  است  مورد استفاده

 

 



 و همکاران  زادهيمحمدعل  د یسع/  نفت خام اوپک، شاخص بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز نی( بيستمی)س ریفراگ سکي ر زيسرر 

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  13

 در زمان   ر یمتغ بیبا ضرا  میرژ  رییبرآورد مدل تغ 4.4

در ادامه به منظور بررسی سرایت پذیری و اثرات سرریز بین بازارهای نفت، ارز و سهام ابتدا پارامترهای مدل برآورد  

معادله زیر در  با در نظر گرفتن متغیر بودن در طول زمان همه پارامترها و نوسانات تصادفی  شده است. در ادامه  

 : نظر گرفته شده است

(1                          )                                                                 𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝛽𝑡 + 𝐴𝑡
−1Σ𝑡𝜀𝑡 

 

مدل راه برای  زیادی  فرض  های  دارد.  وجود  زمان  طول  در  متغیر  پارامترهای  فرایند  که   شدهسازی 

21 31 32 41 42( , , , , )ta a a a a a =  در مثلثی  پایین  عناصر  انباشته  بردار  و    𝐴𝑡  یک  باشد 

1 2 3 4( , , , )t t t t th h h h h =  با  ℎ𝑗𝑡 = 𝑙𝑜𝑔𝜎𝑗𝑡
 . بنابراین: است  2

 

(2                      )
𝛽𝑡+1 = 𝛽𝑡 + 𝑢𝛽𝑡

𝛼𝑡+1 = 𝛼𝑡 + 𝑢𝛼𝑡

ℎ𝑡+1 = ℎ𝑡 + 𝑢ℎ𝑡

.  (

𝜀𝑡

𝑢𝛽𝑡

𝑢𝛼𝑡

𝑢ℎ𝑡

) ~ 𝑁 [0 [

𝐼 0
0 Σ𝛽

0 0
0 0

0 0
0 0

Σ𝛼 0
0 Σℎ

]] 

 

𝛽  بطوریکه
𝑠+1

~𝑁(𝜇𝛽0
. Σ𝛽0

)  ،𝛼𝑠+1~𝑁(𝜇𝛼0
. Σ𝛼0

ℎ𝑠+1~𝑁(𝜇ℎ0و    (
. Σℎ0

که    ( است  شده  فرض  و  هستنند 

کنند. همچنین باید یادآور شد که برای این تخمین،  ( از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت می2پارامترها در مدل )

و واریانس    4با توجه به توزیع گاما با میانگین  های  پیشین مقدار وقفه بهینه را یک )با توجه به معیار حنان کوئین( و  

برای عناصر قطر ماتریس کوواریانس و وضعیت اولیه پارامترهای متغیر در طول زمان در نظر گرفته شده    0.02

نهایت داشته باشد. برای محاسبه تخمین  تواند یک میانگین ثابت و واریانس صفر تا بیچرا که توزیع گاما می .  است

 . رسم شده استنمونه    M=10000ها،  پسین توزیع  

با توجه به توابع پیشین و پسین برآورد شده برای الگوی تحقیق مدل مورد نظر با استفاده از رویکرد گیبز بر  

نمودارهای ردیف اول خودهمبستگی واریانس جملات اخلال  اساس برآوردهای بیزین، پارامترها محاسبه شده است.  

ها آورده شده است، برای مثال  انتخابی از آندهند که برای دو پارامتر به صورت  ( را نشان می 2در معادلات )
1bS

  ،
1aS    و

1hS  دهنده خودهمبستگی جملات اخلال در اولین تابع  نشان  ،هاaها وh  .نمودارهای    هستند

نمونه است، نشان    10000برداری از پارامترهای انتخابی )همانند مثال خودهمبستگی( که تا  ردیف دوم مسیر نمونه 

در  اند.  دهد که هر کدام دارای چگالی پسینی خواهند بود که به صورت نمودارهای ردیف آخر نشان داده شده می

یم در جدول زیر آورده شده است. لازم به ذکر است که به  نتایج تخمین مدل کلاسیک رگرسیون با دو رژادامه  

ثباتی تغییر رژیمی در هر یک از متغیرهای تحقیق این برآورد برای تمامی متغیرهای تحقیق  سازی بیمنظور مدل

ت  در این مطالعه دو رژیم برای هر بازار مالی نظر گرفته شده است که رژیم اول شامل رژیم با نوسانا   شود.انجام می

 پایین و رژیم دوم شامل رژیم با نوسانات بالا بوده است. 
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 )ردیف سوم(  برداري)ردیف دوم(، چگالی پسین(: خودهمبستگی )ردیف اول(، مسیر نمونه2)  نمودار

 های تحقیق منبع: یافته
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 مارکوف : تخمین مدل تحقیق با روش رگرسیون کلاسیک با رویکرد مدل تغییر رژیم (4جدول )

 تخمین پارامترها

 

معادله ریسک سیستمی بازار  

 سهام
 معادله ریسک سیستمی نرخ ارز 

معادله ریسک سیستمی قیمت  

 نفت 

 رژیم دوم  رژیم اول رژیم دوم  رژیم اول رژیم دوم  رژیم اول

 ( 01/0) -78/0 ( 00/0) -12/1 ( 01/0)  -056/1 ( 00/0)  -044/2 ( 11/0)  -63/0 ( 00/0) -57/1 عرض از مبدأ 

AR(1) 23/0 (02/0 ) 42/0 (00/0 ) 75/0 (00/0 ) 48/0 (00/0 ) 39/0 (00/0 ) 26/0 (00/0 ) 

AR(2) 19/0 (00/0 ) 23/0 (39/1 ) 41/0 (00/0 ) 58/0 (01/0 ) 32/0 (00/0 ) 19/0 (01/0 ) 

MA(1) 31/0 (00/0 ) 63/0 (03/0 ) 69/0 (00/0 ) 45/0 (00/0 ) 51/0 (00/0 ) 49/0 (00/0 ) 

 16682/0 01312/0 15123/0 01786/0 18678/0 01248/0 واریانس 

مدت زمان  

 متوسط هر رژیم 
11 12 10 18 12 16 

 ماتریس احتمال انتقال 

 i=1 i=2 i=1 i=2 i=1 i=2 

j=1 9096/0 0903/0 8934/0 1064/0 9124/0 0875/0 

j=2 0812/0 9187/0 0782/0 9217/0 1044/0 8956/0 

 ( 45/0)   62/1 ( 32/0)   89/1 ( 52/0)   54/1 نرمالیتیآزمون  

 ARCH 29/0   (74/0 ) 35/0   (62/0 ) 58/0   (31/0 )آزمون 

  -آزمون نورمن 

 تائو 
23/21   (78/0 ) 78/28   (42/0 ) 55/31   (39/0 ) 

 )اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنی داری است(   های تحقیقمنبع: یافته

 

تخمین ضرایب مدل در رژیم یک و دو آورده شده است. اعداد داخل پرانتز سطح    (4)  جدول  ابتداییدر قسمت  

 5داری تمامی ضرایب برآورد شده در سطح خطای  گر معنیدهند. نتایج بدست آمده بیانداری را نشان می معنی

کمتر از رژیم دو است. درایه اول ماتریس    ،واریانس متغیرها در رژیم یک، یعنی رژیم نوسانات کم  درصدی است.

توان مدت زمان متوسط رژیم یک  . با استفاده از این مفهوم میاستدهنده احتمال ماندن در رژیم یک  انتقال نشان 

1)/1را با استفاده از رابطه   − 𝑃11)  1)/1ه از رابطه  توان با استفادآید. میبه دست می − 𝑃22)    مدت زمان متوسط

ضرایب آورده شده است. درایه اول احتمال    (4)  جدول  قسمت دوم. ماتریس انتقال نیز در  درژیم دو را به دست آور

  دهد. که در اینجا نیز در رژیم یک باقی بماند را نشان می   t+1در رژیم یک باشد و در زمان    tکه فرآیند در زمان  آن

امروز در حالت نوسانات بالا باشد    بازار سهامکه  یعنی احتمال این،  9/0برابر است با    ال برای بازار سهامبه عنوان مث

در    tکه فرآیند در زمان  است. درایه دوم احتمال این  %90با    و دوره بعد نیز در همین رژیم باقی مانده باشد برابر

است. یعنی   09/0با  دهد. که در اینجا برابر  د را نشان می به رژیم یک منتقل شده باش  t+1رژیم دو باشد و در زمان  

که امروز اقتصاد در حالت نوسانات کم باشد و دوره بعد نیز متغیرهای ذکر شده از حالات نوسانات پایین  احتمال این



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  16

در    است. که البته این مقدار کوچک کاملاً طبیعی است. چون احتمال تغییر رژیم   09/0با    خارج شده باشد برابر

در رژیم یک باشد و در    tکه فرآیند در زمان  یک دوره بسیار پایین است. و به همین ترتیب درایه سوم احتمال این

احتمال دارد که اگر وضعیت متغیرها در نوسانات و   08/0دهد. یعنی تنها در رژیم دو باشد را نشان می t+1زمان 

. نکته مهمی استبرود. که این مقدار کوچک نیز کاملاً طبیعی  ثباتی بالا باشد، دوره بعد به حالت نوسانات کمبی

هم این است که احتمال رفتن به نوسانات پایین کمتر از احتمال  آید و آن دست میاز مقایسه این دو احتمال به 

به    دهد. یعنیآخر نیز احتمال ماندن در رژیم دو در دو دوره متوالی را نشان می   درایهخارج شدن از آن است. و  

 در رکود باشد، دوره بعد نیز در حالت رکود باقی خواهد ماند.   اقتصاد  tاگر در دوره    91/0احتمال  

  05/0( نتایج بدست آمده از آزمون نرمالیتی بیانگر این بوده که بدلیل بالاتر از  4در قسمت انتهایی جدول )

درصدی رد    5بودن مقدار سطح معنی داری آزمون فرضیه صفرمبنی بر نرمال بودن مشاهدات در سطح خطای  

عنی داری بدست آمده برای  نیز به همین ترتیب مشاهده گردید که سطح م  ARCHنشده است. در بخش آزمون  

بوده و فرضیه صفر مبنی بر واریانس همسان بودن جملات اخلال رگرسیون رد نشده است.    05/0آزمون بالاتر از  

 تائو نیز بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در جملات اخلال بوده است.   –در نهایت آزمون پورتمن  

 

 
 تعویض رژیم ها نوسانات متغیر انتقال و روند  (:3نمودار )

 

( مشاهده می شود که متغیر انتقال در نظر گرفته شده در این مطالعه در رژیم با نوسانات  3بر اساس نمودارهای )

بالا دارای هم همحرکتی بالایی با مقادیر برازش شده مدل است، در واقع در شرایط ذکر شده در مدل می توان  

 -70و  و    40تا  20نوسانات بالا بوده و در دوره های    تحت رژیم با 70تا    40و   20تا    1نشان داد که در دوره های  

 . تحت رژیم با نوسانات پایین بوده است  80تا  
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هر سطر    زی در جدول سرردر انتها به محاسبه اثرات سرریز ریسک سیستمی بین بازارهای مالی پرداخته شده است.  

بازار سطر مربوطه است که  ینیب شیپ ی خطا  انسی بازارها از وار ریسهم خود بازار و سا انگریبازار، ب کیمتناظر با 

  انس یسهم بازار ستون مورد نظر در وار  انگر یب  زیستون ن  بازارها است. هر  ریخود بازار و سا  ریسک سیستمیاز    یناش

 ریسک سیستمی در هر ستون آثار  گر،ی خود بازار مربوطه است. به عبارت د لبتهبازارها و ا  ریسا ینیب شیپ  یخطا

  دهد.   یرا نشان م  (بازارها )از جمله خود بازار مربوطه  ریسا  ینیب  شیپ  یخطا  انسیبازار متناظر با آن ستون بر وار

ریسک  مجموع سهم    انگریب  زیاست. ستون ماقبل آخر جدول سرر  زیشاخص سرر  هیبه مثابه تجز  زیسرر  جدول

دهد   ینشان م زی ن زیبازار بوده و سطر ماقبل آخر جدول سرر ینیب شی پ یخطا انسیبازارها از وار ریسا سیستمی

 بازارها سهم دارد.   ریسا  ینیش بی پ  یخطا  انسیدر وار  زانیبازار چه م  سیستمیریسک  که  

 
 اثرات سرریز ریسک سیستمی بین بازارهاي مالی(: 5جدول )

 

ریسک سیستمی بازار  

 سهام

ریسک سیستمی نرخ  

 ارز

ریسک سیستمی قیمت  

 نفت 

سهم از 

سایر 

 بازارها

سرریز 

 خالص 
 رژیم دوم  رژیم اول دوم رژیم  رژیم اول رژیم دوم  رژیم اول

 -2 12 38/15 64/1 42/28 24/4 20/56 12/94 بازار سهام 

 4 10 23/10 36/3 50/61 10/90 27/28 54/6 نرخ ارز 

 -2 13 40/48 25/93 25/29 45/5 35/22 30/1 قیمت نفت 

  35 11 14 10 سهم به سایر بازارها 

   25/98 8/99 9/101 سهم همه بازارها 

 )اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنی داری است(   های تحقیقیافتهمنبع: 

 

است.    5/40و در رژیم دوم برابر با    5/8نتایج بدست آمده بیانگر این است که اثرات سرریز در رژیم اول برابر با  

درصد خطای پیش بینی هر بازار در رژیم اول مربوط به ریسک    90علاوه بر این مشاهده می شود که بیش از  

ین بازارها وجود نداشته است اما در رژیم دوم  سیستمی ناشی از خود متغیر بوده است و اثر سرریز قابل توجهی ب

این موضوع متفاوت بوده و بازارها سهم قابل توجهی در توضیح دهندگی واریانس خطای پیش بینی ناشی از ریسک  

مشاهدات    یبند  م یبا توجه به تقسسیستمی در بازارهای مالی داشته و اثرات سرریز در این رژیم شدیدتر بوده است.  

ملاحظه شد که اغلب    یبردار  م یرژ  رییشده مدل تغ  ییشناسا  یها  میمورد اشاره بر اساس رژ  یها بازار  یبازده

سهام،    یدر بازارها   ریاست که در آن سال ها تحولات چشمگ  گذشته بوده  یمتعلق به سال ها   1  میمشاهدات رژ

و به    ارز  ، بازار1  میدهد که در رژ  ینشان م  زیخالص محاسبه شده ن  زیسرر  ریداده است. مقاد  یرو  نفتارز و  

بازارها را متأثر    ریسا  نفتبازار    یشوک ها   بوده اند و در مقابل،  زیکننده آثار سرر  افتیدر  شتریخصوص بازار سهام ب

 کرده است. 
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 . یافته ها و جمع بندي 5

نفت خام اوپک، شاخص بورس اوراق    نی( بیستمی)س  ریفراگ  سکیر  زیمدل سرر  نییو تب  یحاضر طراح  مقالههدف  

  ی ها بین بازارها را معلت انتقال شوک  زیبازارها و ن  انیوجود روابط م  ییدر خصوص چرابود.  بهادار تهران و نرخ ارز  

اغلب به    ت«یاصطلاح »سرا  1997جست و جو کرد. تا قبل از سال    یمال  تیتوان در ادبیات ارائه شده در مورد سرا 

  ا ی به سرعت به شرق آس  لندیدر کشور تا یبحران ارز  کی  1997اشاره داشت. در سال    یشکپز  یماریب  کی  وعیش

نظیر    افتهیتوسعه    یاقتصادها  یبازارها   یقرار داد. حت  ریتحت تاث  زیرا ن  لیو برز  هیو پس از آن روس  افتیگسترش  

بازارها    نیدر ا  یمال  یابزارها   ینسب  یها  متیکه ق  یمتاثر شد به نحو   عیوقا  نیاز ا  زیو اروپا ن  یشمال  یکا یآمر

شروع شده بود، منجر    یلند یاز آنچه در اقتصاد نسبتا کوچک تا  یجهان  یامدها یشد. پ  ریچشمگ  راتییدستخوش تغ

 . شد  تیاصطلاح سرا  یبرا  ی د یجد  فیبه استفاده گسترده از تعر

  ی ها   ییبازار سهام( با بازار دارا  ژهی)به طور و   ی داخلیها  ییبازار دارا  انیدر خصوص روابط م  بیرق  دیدگاهدو  

 یالملل نیب یبا بازارها داخلی یها ییطرف اعتقاد بر عدم ارتباط بازار دارا کی کرد: در  انیتوان ب  یم یالملل نیب

وجود    گر،یقرار دارد و در طرف د  دیگر  یاقتصادهابا    یبودن مراودات مال  ن ییو پا  مشکلات اقتصادی  جهیدر نت

 ی مطرح م یمال یاز بحران ها  کشورهامتأثر شدن اقتصاد  یبرا  یواسطه مانند نفت و طلا به عنوان عامل یابازاره 

 بر این اساس لازم است تا سرایت پذیری ریسک سیستمی مورد ارزیابی و بررسی قرار گیرد. شود.  

مؤسسات است،   نیاز ارتباطات ب یبحران که ناش طیدر شرا یمال ستمیبه احتمال سقوط س  یستمیس سکیر

  ک ینگران از دست دادن ارزش  گذارانهیاست. در اکثر موارد، سرما  نویدوم فی رد ک یبه  ه یکه شب شودیاطلاق م

  دهد ی رخ م  یسقوط اغلب زمان  نیکل بازار است. ا  یتمرکز رو  ،یستمیس  سکی که ر  یکالا هستند؛ در حال  ایسهم و  

ها  شرکت   ریسا  یوار روترس حاصل شده موج   کند،یم  یشروع به ورشکستگ  ستم یدر کل س  یدیشرکت کل  کیکه  

بازار دچار استرس شود و    شود،ی باعث م  یاره یزنج  یهاواکنش   نی. اشوند یو آنها دچار افت م   گذاردیم  یاثر منف

 نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر موارد زیر بود: .  ردیدر معرض بحران قرار گ

 ارتباط بین تغییرات بازارهای مالی مورد استفاده در این مطالعه به صورت غیرخطی بوده است.  ❖

در خصوص حرکت بین رژیم های مختلف در مدل های غیرخطی برای بازارهای مالی به گونه ای بود که  ❖

 کمتر از احتمال خارج شدن از آن است.   نییاحتمال رفتن به نوسانات پا

ب  جینتا ❖ آمده  ب  نیا  انگریبدست  که  است  بازارها   یستمیس  سکیر  نیبوده  ارز    یدر  و  نفت    ک یسهام، 

 بازارها وجود دارد.  نیا  نیب  سکیر  تیوجود داشته است و سرا  یمثبت  یهمبستگ

برآورد صورت گرفته مشخص گرد ❖ پا  میکه در رژ  دیدر  بالا  یری( هر متغنییاول )نوسانات  در    ییسهم 

 میدر آن بازار داشته است اما در رژ  انسیوار  ین یب  شیو پ  ی دهندگ  حیتوض  یاشن  یخطا  یدهندگ  حیتوض

 موضوع کاملا متفاوت بوده است.    نیدوم )نوسانات بالا( ا

  ز یکننده آثار سرر  افتیدر  شتریکه بازار ارز و بازار سهام ب  دیبر اساس برآورد صورت گرفته مشخص گرد ❖

 بازارها را متأثر کرده است.   ریبازار نفت سا  یها  وکبوده اند و در مقابل، ش
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 بر اساس نتایج بدست آمده می توان پیشنهادات زیر را ارائه کرد: 

  ارات یقدرت و اخت  دینهاد با  نیاز اقدامات مهم خواهد بود. ا   یکی  یمال  یدر بازارها   یستمینهاد ناظر س  جادیا ❖

  ی نهادها   رینظارت کند، به تمام اطلاعات موجود در سا  یمال  یداشته باشد که بتواند بر تمام بازارها   یخاص

بدهد و اقدامات لازم را به اجرا    رالازم    یخاص هشدارها   طیداشته باشد و بتواند در شرا  یناظر دسترس

 درآورد. 

محدود    برای  هابه بنگاه  دنیبخش  زهی در مقررات و نظارت به منظور انگ  یزشیاعمال اصلاحات انگ  نیهمچن ❖

 است.   یضرور   هاتیفعال  یدگی چینمودن اندازه و پ

اندازه با توجه به تعدد شاخص  ❖ و  بازارهای مالی  ی مگیری ریسک سیستمی، پیشنهاد  های محاسبه  شود 

شاخصی را که    هاآن عملکرد معیارهای ریسک سیستمی را مورد بررسی و آزمایش قرار داده و از بین  

 عنوان شاخص ریسک سیستمی انتخاب کند.کنترل آن را در اختیار دارد به 

از اعمال    پرهیز  و  به لحاظ ساختار بودجه ای و درآمدهای نفتی  ایجاد انضباط مالی در دولت  یش برا لات ❖

 . است  در بازار سهام برخوردار  یغیر منتظره و پیش بینی نشده از اهمیت زیاد  یها   سیاست

 بر اساس نتایج بدست آمده می توان پیشنهادات کاربردی زیر را ارائه کرد:

اختیارات  . این نهاد باید قدرت و  بود  خواهد  مهم  اقدامات  از  یکی  مالی  بازارهای  در  سیستمی  ناظر  نهاد  ایجاد ❖

خاصی داشته باشد که بتواند بر تمام بازارهای مالی نظارت کند، به تمام اطلاعات موجود در سایر نهادهای  

ناظر دسترسی داشته باشد و بتواند در شرایط خاص هشدارهای لازم را بدهد و اقدامات لازم را به اجرا  

 درآورد. 

  محدود  برای  ها نظارت به منظور انگیزه بخشیدن به بنگاهزشی در مقررات و  انگی  اصلاحات  اعمال  همچنین ❖

 . است   ضروری  ها فعالیت  پیچیدگی  و  اندازه  نمودن

  انتظار   دارند، تقاضا سمت انتظارات  ویژه  به انتظارات  گیری شکل بر  مالی هایبحران  که نقشی به توجه با ❖

های ناشی از  تلاطماتی رخ دهد. از آنجا که شوک های مالی  دارایی  بازار  در  مالی  هایبحران   وقوع  با  رودمی

شوند، مداخله  انتظارات سمت تقاضای اقتصاد ماندگار نبوده و معمولاً پس از یک دوره زمانی حذف می

شود و  گذار برای کنترل تلاطمات ناشی از این تغییر تقاضا، نوعی شوک غیر مترقبه محسوب می سیاست 

انجامد. بنابراین توصیه این است که در زمان بی تلاطمات بیشتر میتر و  منجر به ماندگاری دیرهنگام 

ثباتی بازارهای نفت و طلا و یا بروز بحران در سطح جهانی و اثر پذیری بازارهای مالی از این شرایط،  

 ای در بازار خودداری نماید. های مداخلهسیاستگذار از اعمال سیاست 

 پیشنهاد براي مطالعات آتی 

  مالی   بازارهای  شودمی   پیشنهاد  سیستمی،  ریسک  گیریاندازه   و  محاسبه  هایشاخص   عددت  به  توجه  با ❖

  که  را  شاخصی  هاآن   بین  از  و  داده  قرار  آزمایش  و  بررسی  مورد  را  سیستمی  ریسک  معیارهای  عملکرد

 .کند  انتخاب  سیستمی  ریسک  شاخص  عنوانبه   دارد  اختیار  در  را  آن  کنترل
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شود انجام مطالعات  مطالعه که اخیراً در بسیاری از مجلات پژوهشی مشاهده می های  ز روش ا  دیگر  یکی ❖

فراتحلیلی است. در این روش مجموعه مقالاتی که به یک موضوع خاص اختصاص دارد و در نشریات معتبر  

گردد.  به چاپ رسیده به همراه نتایج آن استخراج شده و بر اساس مدل های استنباط آماری تحلیل می

مند است که در آن تحقیقاتی که از یکدیگر مستقل  ارت دیگر فراتحلیل یک مرور سیستمیک یا نظام به عب

باشند اما دارای یک فرضیه مشترک هستند، با استفاده از فنون آمار استنباطی ترکیب شده و نتایج آن می

یه مطالعاتی که در این توان کلپذیری بازارهای مالی نیز می گیرد. در حوزه سرایت مورد مقایسه قرار می 

های بکار گرفته شده و نتایج  آوری و با مقایسه روش خصوص در مجلات معتبر علمی منتشر شده جمع 

 آن، الگویی برای اثرپذیری بازارهای مالی ارائه داد. 
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Abstract 

The purpose of this paper is to design and explain the systemic risk spillover model between 

OPEC crude oil, Tehran Stock Exchange index and exchange rate. In this study, using the 

Conditional Value at Risk (CoVaR) index, the overall risk in the mentioned financial markets 

has been calculated. In the second step, the risk spillover between financial markets was 

investigated using the Markov regime change method with variable coefficients over time 

(MS-TVP). The data used in this study was from 06/01/2000 to 29/12/2019 with monthly 

frequency. The obtained results have shown that there is a positive correlation between 

systemic risk in the stock, oil and currency markets and there is risk contagion between these 

markets. In the estimation, it was found that in the first regime (low volatility), each variable 

had a high contribution in explaining the error caused by explaining and predicting the 

variance in that market, but in the second regime (high volatility), this issue was completely 

different. Based on the estimation, it was found that the currency market and the stock market 

were the recipients of the spillover effects, and on the other hand, the shocks of the oil market 

affected other markets. 

Keywords: Systemic risk, exchange rate, stock market, oil price, Markov regime switching 

model, conditional value at risk. 
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