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Abstract 

Objective: The simplest thing that may make an amateur investor invest in a fund is 
simply to look at the fund’s return that can be calculated very easily. Capital market 
experts have always tried to make investors aware of the threat of making judgments 
merely based on the fund's returns. 

Methods: Accordingly, the present study addresses one of the performance evaluation 
techniques using risk assessment models. This technique simply focuses on the impact of 
the capital market on a mutual fund that can largely reflect the position of asset 
management and the stability of the fund’s performance. This study employs LTD, SES, 
MES, CoVaR models to assess systemic risks in equity funds in Iran. Besides, the 
TOPSIS model and a combination of the mentioned techniques are used to rank each 
mutual fund in terms of systemic risk.  

Results: According to the topic of the paper, designing a model for ranking the mutual 
funds is finally presented based on the models based on risk assessment based on 
systemic risk assessment based on the criteria presented in the Iranian stock with 
regard to the criteria presented by this ranking. 

Conclusion: Using the hybrid regression analysis method (quantile) - topsis, the risk of a 
system of four aspects of value at risk (CoVaR), the marginal loss of expected loss (MES) 
and the lower tail dependence (LTD) in the funds were evaluated and the maximum 
impact on the least impact of funds in the system was determined. 
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  چكيده
هـاي   بنـدي صـندوق   نظران، مدلي ابداع شده اسـت كـه ريسـك سيسـتمي و رتبـه      هاي صاحب در اين پژوهش، با استفاده از تلفيق مدل :هدف
  .سنجد ميها  بررسي بازدهي اين صندوقگذاري را از ديدگاه  هسرماي
هاي سيستمي در صندوق سهامي در ايران بررسي شـده و از طريـق    ريسك CoVaRو  LTD ،SES ،MESهاي  در اين پژوهش مدل :روش

 روش از استفاده با پژوهش اين. برده رتبه هر صندوق بر اساس ريسك سيستمي تعيين شده است هاي نام مدل تاپسيس با توجه به تركيب روش
 انتخـاب  معيارهـاي  تحليـل  و تجزيـه  براي ابزاري عنوان به چندمعياره گيري تصميم هاي روش از ـ تاپسيس) كوانتيل(رگرسيون چندكي  تركيبي
 كاهش راستاي در و كرده لتحلي و تجزيه را مختلف هاي صندوق به مربوط اطلاعات حجم انبوه بتواند تا است مدلي پيشنهاد دنبال به ها صندوق

  .ارائه دهد انتخاب صندوق مناسب، روشي و ريسك غيرسيستماتيك
شده مبتنـي بـر ارزيـابي     هاي ارائه ها است، در نهايت بر اساس مدل بندي صندوق با توجه به موضوع مقاله كه طراحي مدلي براي رتبه: ها يافته

شده نتايج حاصـل   ها در بورس ايران با در نظر گرفتن معيارهاي مطرح هاي صندوق دادهبندي ارائه شده كه با  ريسك سيستمي روشي براي رتبه
  .بندي نيز ارائه شده است از اين رتبه

 ، ريسـك ـ تاپسيس) كوانتيل(تحليل تركيبي رگرسيون چندكي با استفاده از روش نتيجه اين پژوهش ارائه مدلي است كه در آن، : گيري نتيجه
 اي زيـان مـورد انتظـار    سـهم حاشـيه  ، )SES( سيسـتمي  زيان مـورد انتظـار  ، )CoVaRΔ( رزش در معرض خطر شرطيابا چهار مدل سيستمي 

)MES(  وابستگي دنباله پايينو )LTD(  ها در سيستم مشخص شد شده و بيشترين تأثير به كمترين تأثير صندوقارزيابي ها  صندوقدر.  
  

انتظـار   مـورد  زيـان  اي حاشـيه  سهم ،)SES(انتظار سيستمي  مورد زيان ،)CoVaRΔ(طي شر خطر معرض در ارزش سيستمي، ريسك: ها كليدواژه
)MES(پايين  دنباله ، وابستگي)LTD(.  
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  مقدمه
شده و شـفاف بـه    خواهند با سازوكاري كنترل گذاراني است كه مي هاي توجه سرمايه ترين كانون بازار سرمايه، يكي از مهم

طبـق معمـول،   . گذاري خود را برداشـت كننـد   منافع حاصل از سرمايهگذاري مازاد مصرف اقدام كنند و در نهايت،  سرمايه
گذاري در بازار سرمايه يعني تشـخيص ارزش   سرمايه. گذاري، براي افراد الزاماتي وجود دارد براي ورود به هر حوزه سرمايه

ار سـرمايه  كمك ابزارهـاي مختلـف اجرايـي در بـاز     ها كه به ها و تشخيص زمان خريدوفروش سهام شركت سهام شركت
بـا  . بديهي است، در صورت نبود تخصص براي افراد، شايد حتي فهم جمله يادشده نيـز سـنگين باشـد   . شدني است انجام

شده، بيش از يك قرن است كه در بازارهاي مالي پيشرو، به ايجاد ابزار مناسبي بـراي ورود افـراد    توجه به توضيحات ارائه
در ايران پـس  . هاي مختلف ارتقا يافته است و اين ابزار پس از طراحي، طي سالغيرمتخصص در بازار سرمايه اقدام شده 
، زمينه مناسبي براي طراحي ابزارهاي مختلف در بازار سرمايه فراهم شـد  1384از تصويب قانون بازار اوراق بهادار در آذر 

تـا پـيش از آن، بـراي ورود افـراد     . گـذاري بـود   هـاي سـرمايه   ترين اين ابزار، طراحي و آغاز به كار صندوق كه شايد مهم
. گـذاري، برطـرف شـد    هاي سـرمايه  واسطه فعال شدن صندوق اي به بازار سهام، خلأ شديدي وجود داشت كه به غيرحرفه

گذاري، موضوعاتي هسـتند كـه    هاي سرمايه البته رسيدن به جايگاه واقعي و نحوه شناخت و تفاوت نحوه مديريت صندوق
گذاري، رويكردهاي ايجاد توازن بين ريسك و بـازدهي   بديهي است، براي هر سرمايه. داشته باشندشايد همواره جاي كار 

بينـي ريسـك    شود، ابـزاري كـاربردي بـراي بـرآورد و پـيش      در مقاله حاضر سعي مي. گذاري اولويت نخست است سرمايه
هاي غيرمستقيم افـراد و   گذاري سرمايهگذاري ارائه شود تا كمكي در راستاي تشويق  هاي سرمايه عملكرد مديران صندوق
گـذاراني كـه از طريـق ورود بـه      سـرمايه . ها به مديران متخصص در بازار سرمايه باشـد  اي دارايي واگذاري مديريت حرفه

گـذاري   كنند كه با سرمايه كنند، اهدافي را دنبال مي گذاري در اوراق بهادار اقدام مي گذاري، به سرمايه هاي سرمايه صندوق
گذاري در يك صندوق، سرمايه خود را بـه   افرادي كه با صدور واحدهاي سرمايه. رسند تقيم در اوراق بهادار به آنها نميمس

دنبـال عملكـردي    طبـع بـه   سپارند، بـه  مي) اي مديريت دارايي عنوان اشخاص حرفه به(گذاري  هاي سرمايه مديران صندوق
معمولاً تاكنون . لازم است بدانند كه ريسك اين اقدام آنها تا چه حد است هاي خود هستند و  بيني متناسب با انتظار و پيش

هاي سيستماتيك يا غيرسيسـتماتيك در خصـوص ابزارهـاي مختلـف      شده از بعد ريسك هاي انجام رويكرد ساير پژوهش
ه بيشتر نيست، گذاري در ايران جديد است و عمر آن در حدود يك ده هاي سرمايه با توجه به اينكه صنعت صندوق. است

انـد كـه در    هاي سيستمي فقط از يك جنبه ارزيابي شده هاي رگرسيوني، ريسك گيري از روش ها، با بهره در اغلب پژوهش
شـده، در   بنـابراين بـر اسـاس بررسـي انجـام     . شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده اسـت  هاي پذيرفته خصوص شركت

در اين مقاله قصد بر . گذاري در ايران، پژوهشي انجام نشده است سرمايههاي  چارچوب ريسك سيستمي در حوزه صندوق
گذاري سهامي در ايران با محوريت ريسك سيستمي بررسي شـوند و در نهايـت، معيـاري     هاي سرمايه آن است تا صندوق

را در تحمـل   گـذاري  اينكه پژوهشگر بتواند جايگـاه يـك صـندوق سـرمايه    . ها استخراج شود بندي اين صندوق براي رتبه
هـاي    همچنين در اين پژوهش، با توجـه بـه مـدل   . ريسك بازار اوراق بهادار شناسايي كند، موضوع اصلي اين مقاله است

نظران، مدلي ابداعي ايجاد شده است كه اين نيز خـود وجـه تمـايز ايـن      هاي صاحب  حوزه ريسك سيستمي از تلفيق مدل
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شناسي پـژوهش بـا در نظـر گـرفتن الگـوي       در ادامه پيشينه پژوهش، روش. ها است پژوهش در مقايسه با ساير پژوهش
 . گيري آمده است هاي پژوهش و بحث و نتيجه سپس يافته. پژوهش و متغيرها ارائه شده است

هـاي   انـد، تعيـين سـهم بانـك     انجـام داده ) 1396(هدف پژوهشي كه دانش جعفري، محمدي، بت شكن و پاشازاده 
و  1وراق بهادار تهران در بروز ريسك سيستميك بر مبنـاي روش ارزش در معـرض خطـر شـرطي    شده در بورس ا پذيرفته

در پـژوهش آنهـا، بـراي بررسـي ريسـك      . بسـتگي شـرطي پويـا اسـت     و هم 2مقايسه نتايج به روش رگرسيون كوانتايل
رزش در معـرض خطـر   و رگرسيون كوانتايل، شـاخص ا  3بستگي شرطي پويا سيستميك نظام بانكي، با استفاده از مدل هم

تـري   بستگي پويا در مقايسه با رگرسيون چـاركي، نتـايج واقعـي    ها، مدل هم بر اساس خروجي. شرطي محاسبه شده است
بستگي پويا تمركز داشته و نتايج رگرسيون چـاركي فقـط بـراي     شده، روي نتايج مدل هم پژوهش اشاره. نشان داده است

در آن پـژوهش،  . است 4هاي مبتني بر گارچ چندمتغيره رطي پويا يكي از روشبستگي ش مدل هم. اند مقايسه منعكس شده
ها از نظر سهمي كـه در ريسـك سيسـتميك     هاي منتخب، بانك علاوه بر محاسبه شاخص ريسك سيستميك براي بانك

ي بحران مـالي  در اين پژوهش، اثرها. اند و رفتار و عملكرد آنها طي زمان منتخب بررسي شده است بندي شده دارند، رتبه
هاي مالي جهاني،  هاي داخلي بررسي شده و اين نتيجه به دست آمده است كه در زمان وقوع بحران جهاني نيز روي بانك

هـاي مـالي نشـان     ها را در مواجهـه بـا بحـران    آمده، عملكرد بانك دست نتايج به. اند هاي داخلي از آن تأثير نپذيرفته بانك
المللي، نتايج دو روش كم و بيش يكسان است، ولي در خصوص ايران اين نتـايج   العات بينرغم اينكه در مط علي. دهد مي

دانـش جعفـري و همكـاران،    (ها در بروز ريسك سيستميك، نتايج يكساني نداشته است  متفاوت بوده و از نظر سهم بانك
1396(.  

كت بزرگ در بورس اوراق بهادار تهران شر 20اند،  انجام داده) 1395(در پژوهش ديگري كه آذري قره لر و رستگار 
درصـد   5/0طور ميـانگين بيشـتر از    روزانه به 1394تا پايان شهريور سال  1390اند كه از ابتداي سال  طوري انتخاب شده

در آن مقاله، ريسك سيستمي شركت بـر  . ارزش كل بازار را داشته باشند و داراي بيشترين تعداد روزهاي معاملاتي باشند
اي، زيان مورد انتظار جزء، زيـان مـورد    دلتا ارزش در معرض خطر شرطي، زيان مورد انتظار حاشيه«هاي  سنجه شركت با

آمده، نماد وتجارت بر اساس سـه   دست بر اساس نتايج به. گيري شده است اندازه» انتظار سيستمي و وابستگي دنباله پايين
بـا  . انـد  يك سنجه ريسك بالاترين ريسك سيستمي را داشـته سنجه ريسك و نمادهاي وبانك، واميد و خودرو بر اساس 

ترتيب مربوط به نمادهـاي وتجـارت، خسـاپا و     شود كه بالاترين ريسك سيستمي به توجه به ميانگين رتبه كل، معلوم مي
همچنين در زمينه ريسك شركت بر سيستم، نمادهاي و تجارت، وبملت و خساپا و در زمينه ريسك سيسـتم  . خودرو است

از تحليـل   آمده دست بر اساس نتايج به. اند ها قرار گرفته ر شركت نيز، نمادهاي وتجارت، خساپا و خودرو در بالاترين رتبهب
هاي زيرمجموعـه   هاي شركت شود كه در كل، بالاترين ميزان ريسك سيستمي يا همان كمترين رتبه صنعت، مشاهده مي

  ).1395آذري قره لر و رستگار، (است صنايع، مربوط به صنعت خودرو و پس از آن بانك 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conditional Value at Risk (ΔCoVaR) 2. Quantile regression 
3. Dynamic Cnditional Correlation 4. Multivariate GARCH 
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، MESهـاي   ، ريسك سيستمي در بورس اوراق بهـادار تهـران را بـا اسـتفاده از سـنجه     )1393(احمدي و فرهانيان 

CoVaR ،,CES SES  وLTD آمـده، صـنايع بانـك و خـودرو      دسـت  با توجه به نتـايج بـه  . گيري كردند بررسي و اندازه
شركت بزرگ بورسي بـوده   20اند و از آنجا كه نمونه پژوهش شامل  ونه پژوهش داشتهبالاترين ريسك سيستمي را در نم

است، نتيجه گرفته شد كه اين صنايع در وضعيت كلي بازار نقش مهمي دارند و در عين حال تأثير زيادي نيـز از وضـعيت   
گذاري بـا   سو كردن شرايط سبد سرمايه گذاري در اين صنايع براي هم توان گفت كه سرمايه از اين رو، مي. پذيرند بازار مي

تواند راهكار مناسبي براي مـديريت ريسـك سـبد     شرايط بازار، در شرايطي كه بازار در حالت كلي وضعيت خوبي دارد، مي
  ).1393احمدي و فرهانيان، (گذاري باشد  سرمايه

عنوان يكـي   ظار سيستمي به، ريسك سيستمي يا به بيان ديگر، كمبود مورد انت)1393(در پژوهش حسيني و رضوي 
هاي مالي در شـرايط كمبـود    اي است كه مؤسسه اين معيار، مقدار سرمايه. از معيارهاي اين ريسك تخمين زده شده است

سرمايه سيستم مالي نياز دارند و با تركيبي از ارزش جاري سهام شركت، نسبت به كفايت سـرمايه مناسـب و مقـدار كـل     
براي اين منظـور،  . هاي مالي در اقتصاد حاضر است بندي مؤسسه اصلي آن پژوهش، رتبه هدف. بدهي، محاسبه شده است

ايـن  . انتخاب شدند 91تا  88هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي مالي پذيرفته مورد از مؤسسه 31تعداد 
سـتم مـالي در اقتصـاد حاضـر     ها را بر اساس ميزان اهميت سيستمي در كمـك بـه كمبـود سـرمايه سي     پژوهش، مؤسسه

بر اسـاس  . بوده است 2009تا  2007است كه مقارن با بحران  91تا  88هاي  دوره پژوهش در سال. بندي كرده است رتبه
گذاري سايپا، آتيه دماوند و بهمن و توسعه ملي و صنعت بيمـه،   گذاري اميد، سرمايه هاي سرمايه آمده، شركت دست نتايج به

كننـد و   هـايي هسـتند كـه بيشـترين كمـك را بـه ريسـك سيسـتمي مـي          ترتيب از شـركت  يجان، بهملت و توسعه آذربا
ترتيب كمترين كمك را به ريسك سيستمي  گذاري غدير، توسعه معادن و فلزات و صندوق بازنشستگي كشوري، به سرمايه

  ).1393حسيني و رضوي، (كنند  مي
وسيله ارزيابي اين موضوع است كه  ريسك سيستميك به بحث روي ،)1395(در پژوهش مرادمند جلالي و حسن لو 

گـذاري   هـاي سـرمايه   هاي مالي مختلف شامل بخش بانكداري، بيمه و شـركت  هاي ايجادشده در بخش تا چه حد بحران
گيري تغييرات ارزش در معرض خطر  براي اين منظور، از روش اندازه. توانند در ريسك كل سيستم مالي گسترش يابند مي

 .نظر استفاده شده و مقدار آن با استفاده از رگرسيون چندكي برآورد شده اسـت  هاي مالي مد مبتني بر بازده بخششرطي 
مالي به سيستم مـالي و دسـتيابي بـه    هاي  مؤسسهشده از سوي  داري وجود ريسك تحميلامنظور بررسي معن به ،همچنين
اي اسـتفاده   اسـميرنوف دونمونـه  ـ   آزمون كولمـوگروف  از ،هاي مالي سهيم در ريسك سيستميك بندي از بخش يك رتبه
هـاي   سـال  طيشده در بورس اوراق بهادار تهران  مالي پذيرفتههاي  مؤسسهاز  مورد 24 پژوهش، تعداداين در . شده است

 طيگذاري  هاي سرمايه كه هر سه بخش بانكي، بيمه و شركت هستندنتايج حاكي از آن  .اند شده انتخاب 1394تا  1390
گـذاري   هـاي سـرمايه   سيستم مالي ايران سـهيم هسـتند و شـركت    در ريسك سيستميك داراطور معن اين دوره زماني، به

مرادمنـد  ( گيرنـد  هاي بانكداري و بيمه قرار مـي  ترتيب، بخش بيشترين سهم را در ريسك سيستميك دارند و پس از آن به
 ).1395جلالي و حسن لو، 



 4، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   455

 
بانكي بازار بورس اوراق بهـادار تهـران، بـا     شسيستمي در بخ كريس )1395( نسرين كريميدر پژوهش رستگار و 

بـراي  . زده شده استتخمين  )DCC(پويا ي طبستگي شر مدل هم ككم ، بهيطارزش در معرض خطر شر تغييراتسنجه 
انتخـاب   1394داي تـا ابت ـ  1389شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال  هاي پذيرفته كهاي بان اين منظور، داده

هاي پانل، ارتبـاط آن بـا    با استفاده از رگرسيون داده ،سپس. تاس شده ها محاسبه كيادشده براي اين بان هو سنجاند  شده
بـا در نظـر گـرفتن    . شـود  اهرمـي و سـرمايه بررسـي مـي     تشامل ارزش در معرض خطر، نسب كهاي اصلي بان مشخصه

بـر اسـاس نظـر پژوهشـگر     تأثيرگذاري آنها بر سيسـتم مـالي،    شري براي سنجعنوان ابزا  سيستمي به كهاي ريس اندازه
هـاي بحـران    درست از اين ابزار، سيستم مالي را در زمان تتوانند با برداش گذاران مي توان ادعا كرد كه ناظران و قانون مي
  :كردبيان  صه با عناوين زيرلاصورت خ وان بهت را ميش پژوهاين نتايج كلي . كنند تو مديري تهداي

 تبانكي زياد اس شسيستمي كل بازار به بخ كوابستگي ريس. 

 ره مـورد دو طـي  تغييرات ارزش در معرض خطر شـرطي  هها با سنج كسيستمي بان كريس هييرات شديد رتبتغ 
  .استدوره بسيار متفاوت  طيها  كميانگين سنجه براي بان ،مطالعه

 بانكي شسيستمي در بخ كبا ريس خطرارزش در معرض  نسب اهرمي، سرمايه و تمثب هرابط.  
هـاي   هشكه در پـژو  تمقاله اس آن هترين نتيج مهم ،بانكي شسيستمي كل بازار به بخ كبودن وابستگي ريس بالا

درصـد از ارزش كـل    9 فقطبانكي مورد مطالعه  شاگرچه از نظر ارزش بازار، بخ. تنشده اس بررسيپيشين در بازار ايران 
بانكي  شسيستمي كل بازار به بخ كوابستگي ريس كه دنده نشان مي شاما نتايج محاسبات پژوه ،شود بازار را شامل مي

كه  دادنشان  شپژوه آنشده در  مكه محاسبات انجا حالي در ،همچنين. تدرصد اس 71و در حدود  شده، بسيار بالا بررسي
هاي ذكرشده در بـازار   و سنجه) ها دارايي اهرمي، سرمايه و ارزش در معرض خطر تشامل نسب(شده  بين معيارهاي بررسي

بسيار  هرابط )2013( 2و جراردي و ارگان )2011( 1ادرين و برانرمير هاي شداري وجود دارد، پژوهاو معن تمثب هايران رابط
نسـرين  رسـتگار و  (نـد  را نشـان داد  آنهـا هاي مقطعي و در بازارهاي مـورد مطالعـه    ضعيفي با معيارهاي يادشده در سري

 ).1395، ميكري

رار ق شده يار ارزيابي بررسيععنوان م ندوق بهص هبازد لاًموعم ك،ترشگذاري م هاي سرمايه ندوقصرد كعمل لتحليدر 
ه در ك ـه بـازدهي  ك ـدر حالي است  ناي .شود مين ظلحا ،نندك مي بسكگذاران  ه سرمايهك اي ي با بازدهيزگيرد و تماي يم

 زندوق و ني ـصبه  جروخبندي آنها براي ورود و  به زمان با توجهت سا كنمم ،دننك مي بسكندوق صگذاران  سرمايه ل،عم
 .باشـد  تمتفـاو  ،هـداري اسـت  گريـد و ن خه مبتني بـر اسـتراتژي   كندوق صبراي  هشد محاسبه هسرمايه آنها با بازد محج

زمـاني   هـاي  ميمص ـه تك ـ دسش بودنپر ندنبال پاسخ به اي به ش خود،در پژوه) 1397(آبادي  نژاد و فرح ميرلوحي، ابراهيم
 ـ  .گذارد يري ميأثرد آنها چه تكروي بازدهي و عمل كترشگذاري مهاي سرمايه ندوقصگذاران  سرمايه بـا   ،منظـور  نبـه اي

زمـاني   هـاي  ميمص ـه تك ـ هشـد  هان دادشن ،1395تا  1390هاي ندوق در سالصنقدي هر  هاي هاي جريان هاز داد هتفادسا
ماهانـه   درصـد  2/2بـازدهي آنهـا تـا     شاهكبه  ،ندوقصسرمايه به  خروج راي ورود وها ب ندوقصگذاران  ت سرمايهسنادر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adrian & Brunnermeier 2. Girardi & Ergun 



  456  ... رويكرد از استفاده با ايراندر گذاري سرمايه هايصندوقبنديرتبهبرايمدليطراحي

 
 هشـد  بسك هبازد ز،ني ههاي پربازد ندوقصتواند حتي در  مي ،توجه شايانر منفي ثا ناي .است همنجر شد )نهلاسا درصد30(

  ).1397ميرلوحي و همكاران، ( دهد شاهكيري گمشطور چ گذاران را به توسط سرمايه
د شـو  يار ارزيابي بررسي ميععنوان م ندوق بهص هبازد لاًموعم ك،ترشگذاري م هاي سرمايه ندوقصرد كعمل لتحلي در
 ـ .شـود  نمي ظلحا ،نندك مي بسكگذاران  ه سرمايهكي با بازدهي زو تماي  ل،در عم ـ كـه  ه بـازدهي ك ـدر حـالي اسـت    ناي
حجـم   زندوق و ني ـصبه  جروخبندي آنها براي ورود و  به زمان با توجهاست  كننند ممك مي بسكندوق صگذاران  سرمايه

 ـ .باشـد  تندوق متفـاو صبراي  هشد محاسبه هسرمايه آنها با بازد ه ندوق و بـازد ص ـ هبـراي مقايسـه بـازد    ش،پـژوه  ندر اي
اي ه دهاز دا هبا استفاد كترشگذاري م هاي سرمايه ندوقصگذاران  ان بازاربيني سرمايهزمي ،گذاران توسط سرمايه هشد كسب

ه ك ـد ن ـده ان مـي ش ـن شهـاي پـژوه   يافتـه  .شـد بررسي  1395تا  1390هاي  ندوق در سالصجريان نقدي در سطح هر 
طـور   بـه  .اند تري داشته يفعرد ضكعمل ،هداريگريد و نخاستراتژي  در مقايسه باناداري عطور م ها به ندوقصگذاران  سرمايه

بـازدهي  درصد  30ه لانو سادرصد  2/2طور متوسط ماهانه  ا بهه قندوصگذاران  سرمايه كه دنده ان ميشنتايج ن ،خصشم
 زتر و ني ـ وچككهاي  ندوقصگذاران مربوط به  يف سرمايهعرد ضكعمل هعمد شبخ و دكنن مي بسكندوق ص همتر از بازدك
 و خريـد  دهبـاز  يـا ندوق ص ـ هگذاران در مقايسه با بـازد  تر سرمايه نپايي هبازد .ر استلاتتي بالاامعهاي با گردش م ندوقص

هـاي   هو پـس از دور شـده  وارد  ،ندوقص ـتوسـط   لابـا  هبازد بسكگذاران پس از  ه سرمايهكاز آن است  حاكي نگهداري،
بـه   جروخ ـگـذاران در ورود و   سـرمايه  ببنـدي نامناس ـ  ير زمـان گمش ـر چثبا توجه به ا .شوند مي جارخ ندوقصاز  هبازد مك
بنـدي   زمان لدلي به ،ندوقصتوسط  هشد بسك هبازد هعمد شبخ ن است،ممك زني ههاي پربازد ندوقصحتي در  ،ها ندوقص

  ).1397ميرلوحي و همكاران، (شود آنها ن بگذاران نصي سرمايه بنامناس
. انـد  پارامتري بيزي، جملات اخلال را تخمين زده گيري از رويكرد نيمه ، در پژوهشي با بهره)1396(سجاد و ابطحي 

هاي خـانواده نرمـال و بـا     اي از توزيع كارگيري آميخته مربع بازده شاخص گروه بانكي با بهدر اين پژوهش، توزيع لگاريتم 
تصـادفي نرمـال، مقايسـه     هـاي  نوسانسازي شد و در نهايت، نتايج آن با مدل  استفاده از زنجيره ماركف مونت كارلو مدل

تـر   را دقيـق  هـا  پارامتري نوسـان  اشد، مدل نيمهبر اساس نتايج اين بررسي، در مواقعي كه توزيع بازده داراي چولگي ب. شد
پـارامتري بـا    زند، ضمن آنكه در شرايطي كه توزيع بازده به توزيع نرمال نزديك باشد، مشابه نتايج مـدل نيمـه   تخمين مي

  ).1396سجاد و ابطحي، ( فرض توزيع نرمال خواهد بود
بينـي مقـادير ارزش در معـرض     ريك در پـيش ، عملكرد روش پارامت)1387(در پژوهش محمدي، راعي و فيض آباد 

هـا و   پرتفوي متشـكل از تمـامي شـركت   ( هاي بورس ارواق بهادار تهران خطر در خصوص دو پرتفوي متشكل از شركت
براي ايـن منظـور، پـس از محاسـبه مقـادير ارزش در      . شود بررسي مي) شركت با نقدشوندگي بالا 50پرتفوي متشكل از 
اسـتيودنت   -tروي سه توزيع آماري نرمال،  ARCHهاي خانواده  روزه با استفاده از برخي مدل روزه و ده معرض خطر يك

اي متفـاوت، در سـطوح    هـاي نمونـه   نگـر در حجـم   آمده با استفاده از آزمون پس دست يافته، نتايج به و توزيع خطاي تعميم
بينـي مقـادير ارزش در    دهند كه نخست، پيش ن ميآمده نشا دست نتايج به. شوند اطمينان پايين و بالا مقايسه و تحليل مي

دوم، . هاي لپتو كورتيك از دقت و عملكـرد بـالاتري برخـوردار هسـتند     روزه با استفاده از توزيع روزه و ده معرض خطر يك
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زننـد،   درسـتي تخمـين مـي    هايي كه ارزش در معرض خطر را به اي متفاوت بر تعداد و نتايج مدل هاي نمونه انتخاب حجم

  )1387محمدي و همكاران، (أثيرگذار است ت
هاي مـاركف سـوئيچينگ گـارچ و گـارچ در محاسـبه ارزش در       ، در پژوهشي، دقت مدل)1395(فر  سجاد و طاهري

معرض خطر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران را با ساختن فاصله اطمينان بوت استرپي براي ارزش در معرض خطر، 
نوسان را بر دقت تخمين ارزش در معرض خطـر   نوسان و پر چرخش يا انتقال بين دو رژيم كممقايسه كرده و تأثير امكان 

تـري در   دهند، مدل ماركف سوئيچينگ گارچ به تخمين ارزش در معرض خطر محتاطانـه  نتايج نشان مي. كنند آزمون مي
فر،  سجاد و طاهري(تر است  مناسب گريز گذاران ريسك شود و براي سرمايه مقايسه با مدل گارچ در بورس تهران منجر مي

1395.(  
به تخمين ريسك سيستميك با استفاده از دو روش كسري نهايي مورد انتظار )1398(در پژوهشي عيوضلو و رامشگ

نتـايج  . و ارزش در معرض خطر شرطي با استفاده ار مدلهاي نوسان شرطي پويـا در بـين بانـك هـاي تجـاري پرداختنـد      
كسري نهايي مورد انتظار و ارزش نجش ريسك سيستميك بين بانك هاي تجاري دو روش پزوهش نشان مي دهد در س

در اين پژوهش از شاخص صنعت بانـك داري اسـتفاده شـد و بـا بـه      . در معرض خطر شرطي نتايج مشابه ارايه مي كنند
 پرداختـه شـد   كارگيري مدل هاي آستانهاي خودهمبستگي برداري به تعريف يك آسـتانه بـه منظـور مدلسـازي بحـران     

  .)1398عيوضلو و رامشگ، (
گيـران و پژوهشـگران دانشـگاهي     گذاران، تصـميم  ريسك سيستميك يكي از موضوعات جذاب و مورد علاقه قانون

هاي كاري ظاهر  ها، افزايش بيكاري و از دست رفتن فرصت هاي مالي به شكل ورشكستگي بنگاه است، زيرا تبعات بحران
گيـران در حـوزه مـديريت     رهاي سيستماتيك در زمينه تنظيم مقررات در بعد كـلان و تصـميم  اهميت بررسي اث. شوند مي

گيـري ريسـك سيسـتميك،     پژوهشـگران و پژوهشـگران، بـراي انـدازه    . هاي مالي، بسيار واضـح اسـت   ريسك و واسطه
در . اند استفاده كرده 1اي هها از روش تحليل شبك براي اين منظور، بخشي از پژوهش. اند كار برده هاي مختلفي را به شاخص

هـاي   مطـابق ايـن روش از داده  . هاي مختلف پرداخته شده است طور عمده، به وجود رابطه بين مؤسسه اي به روش شبكه
. ها و وجود مشكلات بالقوه درون يك سيستم مالي اسـتفاده شـده اسـت    منظور كف تنش هاي مالي به اي مؤسسه ترازنامه

 3يكمـن و همكـاران  آ) 2006( 2، لهـار و سـامر  اند، مربوط به كار علمـي السـينگر   ينه كار شدهمقالات علمي كه در اين زم
محور براي سيستم بانكي و بازارهاي بين بانكي  هستند كه بر اساس مدل شبكه) 2012( 4لهار و سوئيسي ،و گاتير) 2009(

گيـري ريسـك سيسـتميك     منظـور انـدازه   هبرخي از پژوهشگران، ب. كشورهاي اتريش، انگلستان و كانادا انجام شده است
، از يك شاخص ثابت بانك براي تخمين )2009( 6سگو ويانو و گودهارت. كنند استفاده مي 5روزانه از سواپ ريسك نكول

، شاخصي )2009( 7، ژو و زواهوانگ. هاي سواپ ريسك ورشكستگي استفاده كردند وابستگي بين بانكي با استفاده از داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Network analysis 2. Elsinger, Lehar, & Summer 
3. Aikman et al. 4. Gauthier, Lehar, & Souissi 
5. Credit Default Swaps 6. Segoviano Basurto & Goodhart 
7. Huang, Zhou, & Zhu 
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كـه از حاشـيه سـواپ ريسـك نكـول       1هاي بازار مالي مثل احتمـال نكـول   خطر ساختند كه در آن از دادهبراي حق بيمه 

، به اين نتيجه رسـيدند كـه حاشـيه    )2013( 2ايمورنو و پن. آيد، استفاده كردند ها به دست مي ها و بازده سهام بانك  مؤسسه
  .شود سواپ ريسك نكول، براي ريسك سيستميك، برآوردگري خوب محسوب مي

هاي مالي مختلف، از تجزيـه و تحليـل عامـل     بستگي دروني بين بخش ، براي بررسي هم)2012( 3بيليو و همكاران
را معرفـي   5، شاخص زيان مورد انتظـار سيسـتمي  )2010( 4آچاريا و همكاران. اصلي و آزمون عليت گرنجر استفاده كردند

در همـان  . ادي مالي در شرايط اضطرار و پريشاني بـازار اسـت  دهنده حركت نزولي ريسك يك بنگاه انفر كردند كه نشان
دو معيـار اخيـر   . عنوان اس ريسك مطرح شد ، ريسكي سيستميك را توسعه دادند كه به)2010( 6راستا، براون لس و انگل

گيـري اثـر    طـوري كـه هـدف آنهـا انـدازه      عنوان معيارهايي از بالا و پايين مطرح هسـتند، بـه   كه بر مبناي بازار بودند، به
  .گذارد هايي است كه در بازار رخ داده و روي يك مؤسسه مالي اثر مي شوك

، براي ارائه روشي براي سنجش ريسك سيستميك بـه  )2011( 7ير مي در مقايسه با دو شاخص اخير، آدريان و برونر
سيسـتم   9ض خطرارزش در معرض خطر شرطي همان ارزش در معر. ، پيش قدم شدند8نام ارزش در معرض خطر شرطي

عنـوان   تـوان بـه   اين شاخص را مي. هاي مالي، در شرايط اضطرار و نامناسب قرار بگيرند شرطي كه مؤسسه مالي است، به
. كند گيري مي يك شاخص از پايين به بالا در نظر گرفت، زيرا اثرهاي شوك در سطح يك بنگاه را روي كل سيستم اندازه

 10هـاي مـالي و سيسـتم مـالي را بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون كوانتايـل          م مؤسسـه هاي مشترك بازده سها  آنها پويايي
صـورت تفاضـل بـين ارزش در     هاي مالي در ريسك سيسـتميك را بـه   طور خاص آنها سهم مؤسسه به. سازي كردند مدل

زمـاني   شرطي كه مؤسسه مد نظر در شرايط اضطرار قرار بگيرد و ارزش در معرض خطر شـرطي،  معرض خطر شرطي، به
براي نمايش تفاضل ارزش ) CoVaRΔ(آنها در كار خود از نماد . كه مؤسسه مد نظر در شرايط عادي باشد، تعريف كردند

در معرض خطر شرطي استفاده كردند و به اين نتيجه دست يافتند كه در بعد سري زمـاني، بـين ارزش در معـرض خطـر     
ي آنها، ارتباطي قوي وجود دارد، در حالي كه اين رابطه در بعـد  هاي انفرادي و تفاضل ارزش در معرض خطر شرط مؤسسه

  .صورت ضعيف وجود دارد مشاهدات مقطعي به
، براي كمي كردن اثرهاي سرريز ريسك سه بانك تجاري اصلي تايلند )2011( 11رانگ چارونكيتكالرونگ پي تيا و 

هاي مختلف،  هاي آنان نشان داد كه بانك يافته. ردندهاي تركيبي استفاده ك روي سيستم مالي آن كشور، از رگرسيون داده
تـري در ريسـك    تـر نقـش پررنـگ    هاي بزرگ هايي مبني بر اينكه بانك كنند و يافته ريسك اضافي به سيستم تحميل مي

بنـدي   ، از آزمـون تسـلط و معنـاداري بـراي شناسـايي و رتبـه      )2014( 12كاسترو و فراري. سيستميك دارند، به دست آمد
آزمون معناداري بدين منظور استفاده شد كه آيا شـاخص تفاضـل   . هاي ريسكي در سيستم مالي اروپا استفاده كردند بانك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Probability of Default 2. Moreno & Peña 
3. Billio et al 4. Acharya et al 
5. Systemic Expected Shortfall 6. Brownlees & Engle 
7. Adrian & Brunnermeier 8. Conditional Value at Risk 
9. Value at Risk 10. Quantile Regression 
11. Roengpitya & Rungcharoenkitkul 12. Castro & Ferrari 
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بدين معنا كه آيا بانك مد نظر . ارزش در معرض خطر شرطي مرتبط با بانك مد نظر اختلاف معناداري با صفر دارد يا خير

منظور بررسي اينكه آيا بانـك مـد نظـر ريسـك بيشـتري در       به آزمون تسلط. اثري روي ريسك سيستم مالي دارد يا خير
  .بندي دارند هاي كمي قابليت رتبه آنها به اين نتيجه رسيدند كه بانك. ها دارد يا خير، استفاده شد مقايسه با ساير بانك

تحليـل  گيـري و   ، سهم چهار مؤسسه مالي ايالات متحده را در ريسك سيستميك انـدازه )2013( 1جيراردي وآرگون
هـاي در   برخي ديگر از پژوهشگران از شاخص ارزش در معرض خطر شرطي نامتقارن براي تعيين نقـش مؤسسـه  . كردند
  .اند هاي مثبت و منفي به سيستم مالي استفاده كرده شوك

بـا  (اي را در ريسك سيستميك اين كشـور تعيـين كردنـد     هاي كره ، پس از اينكه سهم بانك)2014( 2يون و موون
هاي ريسك سيستميك را نيز مشخص كردند و در انتها  كننده شاخص ، عوامل تعيين)CoVaRو  MESه شاخص محاسب

عنوان يك هشـداردهنده سـريع بـروز ريسـك سيسـتميك عمـل        اي براي مقدار شاخص تعيين كردند كه بهمقدار آستانه
  .استفاده كردند 3بستگي شرطي پويا آنها در كار خود از مدل هم. كند مي

هاي  ، با كاربرد روش رگرسيون كوانتيال با اثرهاي ثابت، براي تعيين سهم مؤسسه)2015( 4، هاچ، پلتونن و شينلهبتز
  . آنها مبناي كار خود را ارزش در معرض خطر قرار دادند. مالي در نظام مالي اتحاديه اروپا، روشي جديد ارائه كردند

هـاي   اي مالي اروپا را محاسبه كرده و بر اساس آن، مؤسسـه ه ، ريسك سيستميك مؤسسه)2016( 5دربالي و هالارا
آنها در كار خود براي محاسبه شاخص كمبود مورد انتظار از روش گـارچ چنـدمتغيره اسـتفاده    . بندي كردندمنتخب را رتبه

  ).1395دانش جعفري و همكاران، (كردند 
گـذاري پـژوهش جـامع     هاي سـرمايه  ه صندوقطور كه در پيشينه پژوهش نيز نشان داده شده، تاكنون در حوز همان

در اين پژوهش بـه ايـن پرسـش پاسـخ     . ها انجام نشده است مشابهي در حوزه ارزيابي و بررسي ريسك سيستمي صندوق
زيـان  ، )CoVaRΔ( جه تركيبي ارزش در معرض خطـر شـرطي  نها بر اساس چهار سبندي صندوق رتبه شود كه داده مي

بـه روش   )LTD( و وابسـتگي دنبالـه پـايين   ) MES( اي زيـان مـورد انتظـار    سهم حاشـيه ، )SES( سيستمي مورد انتظار
  تاپسيس چگونه است؟

  شناسي پژوهش روش
  معرفي الگوي پژوهش و متغيرها

دو كـاربرد   شـود و  سازي روابط بين اجزا استفاده قرار مـي  اي است كه از آن براي مشخص شيوه ،الگوي عملياتي پژوهش
مفيـد باشـد يـا بـراي      سازي براي مشخص فقطممكن است يك الگو . سازي شبيه  و سازي مشخص :ازاند  كه عبارت دارد
 ـگرد باز مـي  يادشدهساير كاربردهايي كه الگوي پژوهش دارند به دو كاربرد . يا هر دو كاربرد را داشته باشد سازي شبيه . دن

اهداف علمي، بلكه براي انجام امور روزمـره بشـر   تنها براي  كه نه استهاي ذهني بشر  روشارائه الگوي پژوهش يكي از 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Girardi & Ergün 2. Yun & Moon 
3. DCC (Dynamic Conditional Correlation) 4. Betz, Hautsch, Peltonen, & Schienle 
5. Derbali & Hallara 
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ابتدا اجزاي محيط واقعـي انتخـاب شـده و متناسـب بـا هـدف مـد نظـر از          ،در الگوي پژوهش. شود دفعات استفاده مي به

ديگر، يك پديده از اجزاي متعددي تشـكيل   بيانبه . شود يك از اجزاي واقعي انتزاع مي از هر هايي تسازي خصوصي مدل
براي فهم اين ارتباطات بايـد تصـوري از اجـزا و نحـوه ارتبـاط آنهـا بـا         ،ت كه داراي ارتباطاتي با يكديگر هستندشده اس

از آنجا كه هر پژوهش ميداني . كردهاي آن تلاش  مند براي تعامل با جنبه صورتي نظام يكديگر در ذهن پرورش داده و به
ه در قالب ابزار تحليلي مناسب، متغيرها و روابـط بـين آنهـا ترسـيم     ك نياز داردنقشه ذهني و مدل مفهومي  بهو پيمايشي 

 كنـد  نظـران يـك مـدل ابـداعي ايجـاد مـي       هاي صاحب با استفاده از تلفيق مدل پژوهشگرشده باشد، در اين پژوهش نيز 
  .)1393 خاكي،(

  )VaR(ارزش در معرض خطر 
 اطمينـان  سـطح  در )2019( 1اكـار و سـاميت پـاول   كارم مداوسـاندان  خطـر  معرض در در اين پژوهش پايه مدل از ارزش

1 −   :استفاده كرد ߙخطاي  سطح در نرمال توزيع مقدار بحراني درℎ√ߪ̂  توان از طريق ضربميرا  ߙ

	ܴܸܽ  )1رابطه  = ௧[1 −  [(௧ߪߠ௧ߙ−)ݔ݁
؛ )هـا  قيمـت كـل دارايـي   (هـا   صـندوق  هـاي انتخـابي از   دارايـي  ௧ ؛ارزش در معـرض خطـر   VaRدر اين رابطـه،   	exp(−ߙ௧ߠ) ߪ؛ درصد 99مقدار بحراني متغير توزيع نرمال در سطح اطمينان  33/2برابر با௧ هـاي   دارايـي  هـاي  نوسان
 اگر توزيـع . پارامتر مربوط به نوع توزيع است ߠ؛ درصد 5 داريامقدار بحراني توزيع در سطح معن ߙ؛ ها انتخابي از صندوق

  . خواهد بود 1نرمال باشد، برابر با 
 ايـن  اوليه محصول VaR محاسبه براي است هايي گام مجموعه شاملكه  يبا فرايند است معادل اجرايي الگوريتم

 بـالا  رابطـه  از VaRاحتمـال،   توزيـع  از استفاده با سپس و آتي دوره سبد اعتباري در احتمال ارزش توزيع تخمين فرايند،

 سـبد  مختلـف  هـاي  ارزش برگيرندهدر فقط يا باشد شده هاي شناخته توزيع از تواند مي احتمال توزيع اين .شود محاسبه مي

 فراينـد  حقيقت، در. نكند متبادر ذهن را در مشخصي توزيع هيچ و باشد آتي دوره در رخداد آنها تخميني احتمال و سرمايه

 ايـن الگـوريتم   .است آتي دوره سبد در احتمال وزيعت تخمين فرايند معادل ارزش سبد صندوق، يك براي VaRمحاسبه 

  :است ر به شرح زيرعملگ چهار شامل

  ها تعيين ورودي
  .شوند مي استخراج VaRمحاسبه  براي نياز مورد هاي داده عملگر، اين در

ق بردار ارزش سبد صندو. هاي مالي موجود صندوق است اساس سبد صندوق، شامل ميزان دارايي ها بر ييارزش دارا
  : شود داده مي نشان زير صورت هب Wبا 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Madhusudan Karmakar & Samit Paul 
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ܹ  )2رابطه  = ( ଵܹ + ଶܹ+. . . . ேܹ) 
  شناسايي عوامل ريسك

 زماني افق( )n( زماني فاصله طي كه است تصادفي متغير يك ريسك عامل. كرد بيان ريسك عامل از تعريفي بايد ابتدا در

 ريسك كـه  بردار يك .دهد مي قرار تأثير تحت  nدر زمان  را ها ييو ارزش دارا گيرد مي خود به مقداري ،)نگهداري دوره يا
 بـردار  دو و ريسـك خـاص   عامـل  يـك  .اسـت  n زمان در ريسك از عوامل تصادفي شود، برداري مي داده مايشن  1ܳبا 

  :از ندا عبارت كه دارند اساسي نقشي VaRآوردن  به دست در ريسك،
 ارزش آتي سبد صندوق )p1(  

 1ݏ( قرزش سبد صندوبردار ا (  
 يبردار كليد )r1 (  
 انجـام  پرتفـوي  روي n  دوره طـي  فروشـي وخريد هيچشود،  ميفرض  كه داشت توجه موضوع اين به بايد اينجا در

سـبد   كـه ريسـك   اسـت  آن بيـانگر   VaRفقـط  بلكـه  نيست، گذار  سرمايه وفروشخريد مانع از مطلب اين البته. شود نمي
 .اثرگذارند 1S بر كه هستند عوامل ريسك از دسته آن حقيقت در كليدي، بردار: n   R1تا  1 زماني دوره در موجود، هاي دارايي تجمعي ارزش: 1ܵ  .كند مي برآورد صفر زمان در آن، در موجود هاي دارايي اساس بر صندوق را

 عهـده  بـر  عوامل اين شناسايي و است پذير امكان مالي و اقتصادي هاي تئوري طريق از ريسك، عوامل شناسايي اما

  .است گذاران سرمايه و پرتفوي مديران تحليلگران،

 استنباط فرايند و نگاشت فرايند

 فراينـد  آن از بعـد  و نگاشت فرايند ابتدا در .دارد اهميت مرحله، دو اين اجراي ترتيب كه است مرحله دو شامل عملگر اين

 .شود مي اجرا استنباط

 نگاشت فرايند )الف

 اگر بردارهاي .دهند مي يكديگر ارتباط به را ريسك بردارهاي كه هستند نگاشت، توابعي از منظورVaR  محاسبه فرايند در

  :شود مي ذيل بيان صورت به نگاشت تابع باشند، T=1زمان  2ܳ1ܳ در ريسك

ଵܳ  )3رابطه  = ߶(ܳଵ) 
 1ܳ مثـل  بردار ريسـك،  يك از تابعي صورت به صندوق را يك كه ارزش است نگاشتي آن پرتفوي نگاشت بنابراين،

  .كند مي تعريف
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ଵܲ  )4رابطه  = ߶(ܳଵ) 
  :است پذير امكان راه دو زا 1ܲ تعريف رياضي، نظر از

  .شود مشخص 1ܲ براي شرطي توزيع )يك
  .شود تعريف بردار چند از عنوان تابعي به 1ܲ) دو
 راه اسـاس  بـر  از اين رو، مشكل است، 1ܲ براي شرطي توزيع يك مستقيم تعيين مالي بازارهاي گرايش به توجه با

  :دوم

ଵܲ  )5رابطه  = ܹ ଵܵ 
  :دارد وجود راه دو از 1ܵ تعريف رياضي نظر از 1ܲ تعريف تكميل براي اما

   .شود مشخص 1ܵ براي شرطي توزيع )يك
  .شود تعريف بردار چند از عنوان تابعي به 1ܵ) دو

 1ܴ تصـادفي  از بـردار  تابعي صورت به را 1ܵ توان مي اول راه از جاي استفاده به .است پذير امكان راه دو هر از استفاده
  :بنابراين .كرد تعريف

ଵܵ  )6رابطه  = ߶(ܴଵ) 
  :داشت را نگاشت پرتفوي از شمايي توان مي شد، گفته آنچه به توجه با

ଵܴ  )7ابطه ر → ଵܵ → ଵܲ↔
 

ଵܴ  )8رابطه  → ߶ ଵܵ → ߱ ଵܲ↔
 

  كه در آن

ߠ  )9رابطه  = ߶ + ߱ 

  گذاري با جاي

ଵܴ  )10رابطه  → ߠ ቀ ଵܵ → ଵܲ↔ ቁ 

 اربـرد  بـردار تصـادفي،   ايـن  شود كـه  مي تعريف تصادفي عنوان برداري به 1ܲ نهايت ها، نگاشت تعداد به توجه بدون

  .)2013 ،1تسوارا(است  1ܴ كليدي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Viktoria Tesarova 
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ଵܲ  )11رابطه  =  (ଵܴ)ߠ
عنـوان   به هم و دارايي عنوان بردار هبهم  1ܵ شوند، استفاده كليدي عنوان عوامل به ها دارايي ارزش اگر طور خاص، به

  :صورت اين در و شود مي گرفته در نظر كليدي بردار

ଵܲ  )12رابطه  = ܹ ଵܵ 
  استنباط  رايندف )ب
 و هسـتند شـدني   مالي مشاهده متغيرهاي عوامل، اين .شدند شناسايي كليدي ريسك عوامل ،نخست گام از دوم مرحله در

 كليـدي  عوامل توزيع كردن هدف، مشخص استنباط، فرايند مرحله در از اين رو، .است تاريخي موجود هايداده آنها براي

 فرايند حتي اين .گيرد مي انجام مختلفي اشكال به فرايند استنباط . است صفر مانز در موجود اطلاعات مشروط بر ريسك،

 تحليل منطقي، يتوزيع به دستيابي براي عمل، در. باشد ريسك توزيع عوامل خصوص در ساده فرض يك شامل تواند مي

  .شود مي گرفته كار به مالي هاي همراه تئوري به زماني هاي سري

 انتقال فرايند

 تعيـين  نحـوه  با استنباط و فرايند دهد مي قرار نظر مد را ريسك كليدي از عوامل پرتفوي تأثيرپذيري نحوه نگاشت فرايند

 در پرتفوي ارزش توزيع به رسيدن هدف، VaRمحاسبه در شد، گفته كه گونه همان .دارد سروكار عوامل كليدي اين توزيع

سبد صـندوق   ارزش توزيع توانند نمي تنهايي به استنباط نگاشت و دفراين از مراحل يك هيچ طور يقين، به و است دوره آتي
 بـين  ارتبـاط  بـا برقـراري   تا گيرد مي عهده بر را دو اين ميان پل وظيفه برقراري انتقال، فرايند بنابراين،. آورند دست به را

ه توزيـع احتمـالات نرمـال،    با توجه ب. آيد به دست آتي دوره در پرتفوي ارزش توزيع صندوق، ريسك كليدي عوامل توزيع
بازدهي يـك دارايـي مـالي بـا بيشـترين احتمـال، داراي       . 2تكرار زيادتري دارند تا وقايع غيرنرمال 1وقايع معمولي و نرمال

احتمال كمي داراي بازدهي بسيار زياد يا زيـان بسـيار    خواهد بود و به) ميانگين بازدهي(بازدهي معادل اميد رياضي بازدهي
، زيان سبد صندوق بـراي يـك   شدتعريفي كه از مفهوم آماري ارزش در معرض خطر ارائه  ا توجه به تفسير وب. خواهد بود

  : صورت زير نشان داد توان به دوره مشخص را مي

,ݐ∆)ܲ∆]ܲ  )13رابطه  (ݔ∆ > −ܸܴܽ] = 1 −  ߙ

؛ افق زماني مد نظر ݐ∆؛ شده دهبردار تغيير در متغيرهاي استفا ݔ؛ گذاري هاي سرمايه تغيير ارزش دارايي صندوق ܲ∆
1 − α سطح اطمينان.  

 ،شـود  سازي دارايي ناميـده مـي   كه دوره نقدينه 	ݐ∆شود و افق زماني درصد انتخاب مي nتا  1بين  معمولاαً	 پارامتر
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Normal Event 2. Tail Event 
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مدت يـك   تري داشته باشد، افق زماني تا البته اگر دارايي، درجه نقدشوندگي پايين. شود بين يك روز تا دو هفته تعيين مي

  .تاس پذيرفتنيسال نيز 

 )CoVaR)Δ ارزش در معرض خطر شرطي

شـرطي   معـارض خطـر   در ارزش رويكـرد  سيستمي، ريسك گيري براي اندازه رويكردها پركاربردترين و ترين مهم از يكي
)CoVaR (حبانحقـوق صـا   بازده دنباله وابستگي مشترك رويكرد، اين. است دنباله سنجش وابستگي بر مبتني كه است 

 مفهـوم ارزش  پايه بر سنجه اين. دارد را سهام روزانه بازارهاي پويايي بازتاب قابليت و كند مي گيري را اندازه نهادها سهام

 از با استفاده را سيستمي ريسك سهم تا كند مي تلاش) CoVaRΔ( ارزش در معرض خطر شرطي. است خطر معرض در
عنـوان   را به CoVaR(i/j))  2011( ير يآدريان و برونرم. كند كمي سيستم، و كل اقتصادي بنگاه بين سرايت تأثير مفهوم

 .باشـد  داشته قرار مالي بحران ريسك معرض در  ݆ صندوق كه كردند تعريف شرط اين ݅ق معرض خطر صندو ارزش در
 در ارزش CoVaR حالت اين در .گرفتند نظر در مالي را سيستم .݅و  دادند تعميم نيز مالي سيستم كل به را تعريف اين آنها

در  صـندوق  CoVaR بـين  اخـتلاف  از .باشد بحران معرض در ݆ صندوق كه شرط اين به مالي است، سيستم خطر معرض
 تفسير از ريسك اي حاشيه عنوان سهم به ܴܸܽܥΔ بنابراين. شود حاصل مي ܴܸܽܥΔعادي  شرايط و بحراني شرايط

رآورد ارزش در ب .است رو روبه آن با كل اقتصاد گيرد، مي قرار بحراني شرايط در مالي هاي هسسمؤ از يكي وقتي كهشود  مي
در چارچوب غيرشرطي، زمان ثابت . چارچوب شرطي يا غيرشرطي برآورد شود درتواند  مي ،)CoVaR( معرض خطر شرطي

در رويكرد شرطي بـراي بـرآورد   . شود هاي مالي بررسي نمي گسترده اقتصادي روي بخش هاي شود و اثر شوك فرض مي
 بيان به. كرد اصلاح راܴܸܽܥ	 اقتصادي گسترده هاي شوك شود تا از طريق بررسي اندازه ريسك سيستمي، تلاش مي

سيستم مالي بيـان   كل و ديگر هاي صندوق بازده روي صندوق هر بازده در ايجادشده هاي شوك طريق تأثير ديگر، از اين
  .شود مي

ينـد بـرآورد ارزش در   اشـوند كـه در فر   وسيله چندي متغير كلان اقتصادي ارائه مـي  هگسترده اقتصادي ب هاي شوك
هاي كلان اقتصادي  توانند شاخص نمونه، اين متغيرها مي براي. از آنها استفاده شده است) CoVaR( معرض خطر شرطي

 هسـتند كـه   سـاز  شرطي متغيرهاي زيراشوند، تفسير سيستمي از ريسك عنوان عواملي ثيرگذار بهأت ...چون ارز، تورم وهم

 روي اسـت  ممكن از اين متغيرها هر يك. دهند تغيير مي را ريسك هاي گيري اندازه شرطي هاي نوسان و شرطي ميانگين

  .بگذارند يا منفي مثبت اثر صندوق آن فعاليت نوع به توجه صندوق با هر

  ) SES( زيان مورد انتظارسيستمي
چنـين  . هـاي ناگهـاني شـديد حسـاس هسـتند      بار بازار يـا ريـزش   به ريسك فاجعه ،گذار در بازار سرمايه سياست نهادهاي

ولـي  . دهد، در تمـامي بازارهـاي دنيـا تجربـه شـده اسـت       در شاخص كل بازار نوسان شديد رخ مي در آنها، هايي كه دوره
هـاي ناشـي از ايـن     د موجب كاهش يـا پيشـگيري زيـان   توان هاي بازار در اين شرايط مي كننده العمل مناسب تنظيم عكس

هاي حمايتي در شـرايط خـاص و سـاير ابزارهـاي      كفايت سرمايه بر مبناي سنجش مقدار ريسك، صندوق. رويدادها شود
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 موجب كشـف  ،نوسان شديد در شاخص. باري طراحي شده است سازي در برابر چنين رويدادهاي فاجعه حمايتي براي ايمن

هاي بازار بر مبناي ارزش  كننده هاي وديعه قانوني رفع تنظيم حساب. شود اسب و نقص در سازوكار بازار ميقيمت من نشدن
 تعيـين  )CoVaRΔ( ارزش در معرض خطـر شـرطي   كارانه با استفاده از يا در حالت محافظه )CoVaR(در معرض خطر 

سيب ديده و حتي در شرايطي از آن پيشگيري به عمل د تا سازوكار بازار كمتر آند باعث شونتوان ها مي حساب اين .شود مي
 ،در نتيجـه . دن ـاتخـاذ كن  يموقـع و مناسـب   توانند اقدامات به هاي بازار نمي كننده مناسب، تنظيم اي بدون داشتن سنجه .آيد

 گذاران حقيقي و اخـلال  موجب خارج شدن سرمايه از بورس و افزايش ريسك نقدشوندگي سهام و آسيب جدي به سرمايه
) CoVaRΔ( معـرض خطـر شـرطي    شده پيرامـون ارزش در  مطرح هايبنا بر ايراد. در كاركردهاي اصلي بازار خواهد شد

ريزش مورد انتظار نـامزد مناسـبي بـراي سـنجه ريسـك       ،كه در آن ندمدلي را پيشنهاد كرد )2012( 1ريچاردسون، آچاريا
براي ارزش در معـرض خطـر    جايگزين خطر روش ن يكعنوا به) SES(انتظار سيستمي  مورد زيان 2012 سال در .است

ايـن  . اسـت  وابسـته  سـناريوها  بـدترين  به توجه با خطر معرض در ارزش به انتظار سيستمي مورد مدل زيان. شد پيشنهاد
 VaRمقدار  معمولاً VaRخواني با  براي اينجا هم. هاست ها يا بدترين زيان از بدترين بازدهدرصد  Aيا  αميانگين  سنجه 

  :صورت زير است شده به كه مدل استفاده شود ها در نظر گرفته مي ها يا بازده كننده بدترين زيان عنوان مرز تعيين به
  طوري كه درصد به Aيا  αميانگين  با tبا افق زماني  i ندوقبازده ص  ௧ܴفرض كنيد

ߙ  )14رابطه  = %ܣ ∈ ߙ(0,1) = 1 − ܲ										  
  .درصد محقق شود A، بنابراين انتظار هست هاست ها يا بدترين زيانبدترين بازده تمالدهنده درصد اح كه نشان

(ܮ)ఈ,௧ିଵܵܧܵ  )15رابطه  = 11 − ߙ ௧(ܴ௧|ܴ௧ܧ) <  ((ܮ)ଵିܨ
(ܮ)ఈ,,௧ିଵܵܧܵ = infொ∈ொഀܧொ(ܴ௧) 

  :با شرايط ذيل

ߙ ቐ  )16رابطه  = 1 − ܲ														 ܮ																									 = (ߙ)ଵିܨ = ௪,ݔ = (|L|)ܧ(௧ܴ)ܴܣܸ− < ∞													 																										ቑ 

بـازده   ܴ؛ پـذير  پيوسـته در فضـاي انـدازه    كاملاً وقوع ريسك سيستمي اندازه احتمال از اي مجموعه ܳ ،كه در آن
برابـر   L؛ ارزش در معرض خطـر صـندوق   صندوق نسبت به تخطي تابع چگالي احتمال زيان معكوس (L)1ିܨ؛ دوقصن

  .امiصندوق  تابع چگالي زيان

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Acharya, Engle, & Richardson 
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  )MES( اي زيان مورد انتظار سهم حاشيه

 زيــان صــندوق ،ســنجهايــن  .كردنــده ئــارا رااي زيــان مــورد انتظــار  ســنجه ســهم حاشــيه ،)2012( 1بــراونلس و انگــل
  .را دارد رويداد كه انتظار كمتر از يك آستانه خاص در افق دهد اي را نشان مي گذاري سرمايه

بـدترين پيامـدها    درصـد  A طي مؤسسهعنوان ميانگين بازده يك  اي زيان مورد انتظار آن را به توان سهم حاشيه مي
سهم  .در يك بحران هستند مؤسسهسهم يك  بيني اي زيان مورد انتظار قادر به پيش سهم حاشيه. براي بازار محاسبه كرد

نسـبت بـه وزن   ) SES( سيسـتمي  از مشتق جزئـي زيـان مـورد انتظـار     :است  عبارت) MES( اي زيان مورد انتظار حاشيه
  .در سيستم مالي iصندوق 

  ) LTD(وابستگي دنباله پايين 
رويكرد ارزش در معارض است كه مبتنـي   گيري ريسك سيستمي، اندازه ترين و پركاربردترين رويكردها براي از مهم يكي

اما از  .دارد) SES( سيستمي اين سنجه شباهت زيادي به زيان مورد انتظار .خطر شرطي است دنباله وابستگي بار سنجش
ايـن  . تر در معرض خطر اسـت  گيري ريسك همراه با ارزش كلي دهنده اندازه كند كه نشان پذيري تبعيت نمي خاصيت جمع

با توجه به اينكه رويـدادي  . است) VaR( هاي فراتر از ارزش در معرض خطر شده براي زيان بيني ادير پيشمقدار سنجه مق
اميد رياضي شـرطي از دسـت دادن   ) LTD( وابستگي دنباله پايين. است) VaRيا تخطي از ( خارج از سطح احتمال معين

  .افتد تمال آن اتفاق ميبالا مقدار داده شده، در حالي كه زيان انتظار از اين ارزش با اح

(ܥ)ఈ,,௧ିଵܦܶܮ  )17رابطه  = ௧ିଵ(−ܴ|ܴܧ < (ఈܴܣܸ− = ܺ|ܺ−)ܧ <  (ఈݔ
  :مقادير معين آن عبارت استكه  ߙبالاترين چندك  ఈݔكه در آن، 

ఈݔ  )18رابطه  = infሼݔ =∈ ܴ: Pr(ܺ < (ݔ >  ሽߙ
= − නߙ1 ఈܴܣܸ

 ݀(ܮ) = − නߙ1 ோೠ()ିஶି݂ܮ  ݑ݀(ܮ)

= − නߙ1 ఈ(௨)ܴܣܸ
  ݑ݀

(ܮ)ఈ,,௧ିଵܦܶܮ  )19رابطه  = ܴ|ܴ−)௧ିଵܧ < (ߙ)ଵିܨ				݂݅(ఈܴܣܸ− = ௪,ݔ = =௪,ܴܣܸ− − නߙ1 ௨ఈܴܣܸ
 	ݑ݀ = − නߙ1 ிషభ(ఈ)(ݔ)݂ݔ

  ݑ݀

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brownlees & Engle 
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  :به fعنوان يك تابع از تابع چگالي احتمال  بر اساس تعريف ميانگين شرطي، به

(ܥ)ఈ,,௧ିଵܦܶܮ  )20رابطه  = ௧ିଵ(−ܴ|ܴܧ < (ߙ)ଵିܨ				݂݅(ఈܴܣܸ− = ௪,ݔ = =௪,ܴܣܸ− − නߙ1 ఈ(௪,)ܴܣܸ
 	݀ = − නߙ1 ிషభ(ఈ)(ݔ)݂ݔ

  ݀

  :توان نشان دادطور مشابه، مي هب

ఈ,,௧ିଵܦܶܮ  )21رابطه  = −E௧ିଵ[X/X ≤ VAR] =  ோିஶିݔ݀(ݔ)݂ݔ ோିஶିݔ݀(ݔ)݂  

E[X/X− كه مقدار استبديهي  ≤ VAR] ايـن حالـت در شـرايط    . بدترين مشاهدات اسـت  %ܣ احتمال بيش از
Pr[X/Xته سدر حالت پيو. افتد گسسته اتفاق مي ≤ VAR] =   است در شرايط  گسسته ߙ

ఈܦܶܮ  )22رابطه  = −∑ ܺܫ௫ୀଵ∑ ௫ୀଵܫ  

  :شود صورت زير تعريف مي هتابع معرف است و ب Ixiكه 

௫ܫ  )23رابطه  = ቐ1				݂݅				 ܺ ≤ ܺ௪,0				݂݅				 ܺ > ܺ௪,ቑ 

  ها تجزيه و تحليل داده
آوري اطلاعـات حاصـل    كارگيري ابـزار جمـع   ههايي كه از طريق ب داده ،فرايندي است كه طي آن ،ها تجزيه و تحليل داده

هاي آمـاري   كارگيري روش هها با ب در اين فرايند، داده. شوند كدبندي، تلخيص و توصيف و در نهايت پردازش مي ،اند شده
نقش  پرسش پژوهشتوجه به ابعاد مفهومي  كه بديهي است. شوند هم از لحاظ مفهومي و هم از جنبه تجربي پالايش مي

بـراي  و  اسـت  سازي ينهه، توصيفي از نوع تحليل بپژوهشحاضر از نظر روش  پژوهش. مهمي در نيل به اين مقصود دارد
هاي كمـي حاصـل از نمونـه سـعي در      آوري داده است كه با جمع تعيين ميزان بهترين پارامترها بين متغيرها استفاده شده

انتخـاب   بـراي  هاي سيستمي و محاسبات ريسكها  آوري داده جمع از در اين پژوهش پس .بوده استتعميم آن به جامعه 
 توان با اسـتفاده از چنـدين متغيـر ورودي و خروجـي،     ميدر اين روش، . شده است روش تاپسيس انجام شيوه به صندوق

ا ناكار هايي صندوقرا از  اكار هايي صندوقو كرده ، محاسبه استرا كه اطلاعات آنها در دست  هايي صندوقيي اميزان كار
 بـراي آمده،  دست را با تحليل حساسيت تعيين و از اطلاعات به هايي صندوقبودن  اتوان علت ناكار مي ،همچنين .جدا كرد
  . استفاده كرد اكار هايي صندوقبهينه از بين  ريسك ـ بازدهانتخاب 
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رگرسـيون  . شـود  گرفته مـي  كار رگرسيون حداقل مربعات به رگرسيون چندكي براي بررسي ارتباط دو متغير، معمولاً

مـدل  . كند خواهي از توزيع متغير وابسته را با متغيرهاي تشريحي از طريق مدل آماري تبيين مي چندك، رابطه چندك دل
كند  حسب يك يا چند متغير توضيحي را بيان مي تباط بين ميانگين شرطي يك متغير پاسخ بررگرسيون كمينه مربعات، ار

 ،هنگامي كه توزيع خطا غيرنرمال است. گاهي عملكرد ضعيفي دارد ،ترين تحليل رگرسيوني است و با وجود اينكه محبوب
 هد نـاهمگني واريـانس، برآوردگرهـاي كمين ـ   هاي بلند و نامتقارن، همچنين در صورت وجـو  هاي با دنباله ويژه در توزيع به

رگرسـيون چنـدك،   . شـود  به برآوردهاي اريب منجـر مـي   موضوعهاي دورافتاده خيلي حساس بوده و اين  مربعات به داده
طـور كـه توضـيح داده شـد، از مـدل       در اين پژوهش همـان  .كندهاي يادشده غلبه  تواند بر محدوديت است كه مي روشي

  .پسيس استفاده شده استرگرسيون چندكي ـ تا

  پژوهش هاي يافته
تحليل تركيبي رگرسيون چندكي پژوهش حاضر پس از تبيين مباني نظري مربوط به ريسك سيستمي، با استفاده از روش 

 ارزش در معرض خطر شرطياز چهار مدل  هاي ريسك سيستمي را بر اساس مدل سيستمي ، ريسكـ تاپسيس) كوانتيل(
)CoVaRΔ( ، سيستمي انتظارزيان مورد )SES( ،اي زيان مـورد انتظـار   سهم حاشيه )MES(  وابسـتگي دنبالـه پـايين   و 
)LTD ( كردارزيابي  ها صندوقدر.   

بنـدي شـده     ترين از لحاظ محاسبات ريسك سيستمي طبقه ترين به پرريسك ريسك از كم 42تا  1ها از  رتبه صندوق
 بـر  هـا  مناسب انتخاب صندوق استراتژي يك گذاري انتخابي نيازمند يهسرما هاي صندوق در گذاري بنابراين، سرمايه. است
جه تركيبـي ارزش در  نبر اسـاس چهـار س ـ   ها صندوقرتبه سيستمي بر حسب معيارهاي با بيشترين   ريسك ميزان اساس

و ) MES( اي زيـان مـورد انتظـار    ، سـهم حاشـيه  )SES( سيسـتمي  زيان مورد انتظار ،)CoVaRΔ( معرض خطر شرطي
هاي  هاي ريسك در شناخت سنجه گام پنجمين اساس، اين بر. در اين پژوهش، محقق شد )LTD( ستگي دنباله پايينواب

 هـاي  روش از اسـتفاده  بـا  هـا  صـندوق  ريسك سيسـتمي  رتبهشناسايي  شناختي، سيستمي بر حسب ادبيات نظري و روش
بنـدي   رتبـه اسـت كـه پاسـخ پرسـش     ) LTD( وابستگي دنبالـه پـايين    سيستمي از نوع تحليل ريسك و تجزيه اي حرفه

، )SES( سيستمي زيان مورد انتظار ،)CoVaRΔ( جه تركيبي ارزش در معرض خطر شرطينبر اساس چهار س ها صندوق
. ، جواب داده شدبه روش تاپسيس چگونه است )LTD( و وابستگي دنباله پايين) MES( اي زيان مورد انتظار سهم حاشيه

زيـان مـورد    ،)CoVaRΔ( ارزش در معرض خطـر شـرطي  (چندمتغيره هاي  سيستم ا استفاده ازب پژوهشنتايج حاصل از 
تفـاوت   كننـده  بيـان  ) LTD)( و وابستگي دنباله پايين) MES( اي زيان مورد انتظار ، سهم حاشيه)SES( سيستمي انتظار

ناشـي از   هـاي ه معنـاداري و وجـود اثر  دهنـد  نشـان  آمده دست بهنتايج . ستا ها ها در بين صندوق تأثير و رتبهگسترده بين 
نشـان داده شـده    1هـا، در جـدول    بندي صندوق نتايج پژوهش رتبه .سيستمي در بازار مالي كشور است صورت ريسك به

  .است
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 ها بندي صندوق نتايج رتبه. 1جدول 

  نام صندوق رتبه  بندي بر اساس تاپسيس حاصل از رتبه هاي هنمر
 بورسيران 1  001/0

 پيشرو 2  8805/0

 آفرين تمدن ثروت 3  8823/0

 رشد سامان  4  8993/0

 مشترك پيشتاز 5  9089/0

 توسعه اندوخته آينده  6  9159/0

 سپهر اول بانك صادرات 7  9232/0

 مشترك نوين پايدار 8  9259/0

 فيروزه موفقيت 9  9363/0

 بانك دي 10  9378/0

 كارگزاري بانك ملي  11  948/0

 هن نوويراذوب آ 12  9503/0

 بذر اميدآفرين 13  9555/0

 مشترك صبا 14  961/0

 دماسنج 15  9613/0

 انديشه خبرگان سهام 16  962/0

 آسمان آرماني سهام 17  9646/0

 زرين پارسيان 18  9651/0

 مشترك خوارزمي 19  9677/0

 سپهر كاريزما 20  9712/0

 يكم اكسير فارابي  21  9719/0

 گنجينه رفاه 22  972/0

 اميد توسعه  23  9722/0

 باران كارگزاري بانك كشاورزي  24  9723/0

 كارگزاري پارسيان 25  9744/0

 مشترك پويا 26  9744/0

 بخش آگاه  هستي 27  9761/0

 گذاري البرز صندوق سرمايه 28  9774/0

 بانك خاورميانه 29  9778/0

 توسعه ملي 30  9788/0

 سهم آشنا 31  9791/0
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 ها بندي صندوق نتايج رتبه. 1ادامه جدول 

  نام صندوق رتبه  بندي بر اساس تاپسيس هاي حاصل از رتبه نمره
 گذاري كاريزما صندوق سرمايه 32  9821/0

 كاوان آينده ارزش 33  9831/0

 بانك توسعه تعاون 34  9841/0

 نقش جهان  35  9843/0

 مشترك آگاه 36  985/0

 ايساتيس پوياي يزد 37  9853/0

 كارگزاري حافظ 38  9864/0

 امين تدبيرگران فردا  39  9879/0

 نويد انصار 40  9895/0

 مبين سرمايه  41  9958/0

 عقيق 42  9982/0

  

  گيري و پيشنهادها بحث، نتيجه
 ،هـاي رگرسـيوني   گيـري از روش  بـا بهـره   آنهـا توان بيـان كـرد كـه در اغلـب      مي ،شده انجام هاي پژوهشبندي در جمع
زمـان و   طور هـم  به بندي رتبه مدل رگرسيوني و بستگي اما ارتباط و هماند،  شدهارزيابي از يك جنبه  هاي سيستمي ريسك

 پـژوهش    اين   در .در نظر گرفته نشده است ها گيري ريسك صندوق هاي مختلف اندازه با توجه به جنبه ها جامع در صندوق
 سيسـتمي  زيـان مـورد انتظـار   ، )CoVaRΔ( يارزش در معـرض خطـر شـرط   در تحليل ريسك سيستمي، از چهار مدل 

)SES( ،اي زيان مورد انتظار سهم حاشيه )MES(  وابستگي دنباله پايينو )LTD  (     رگرسـيون   ازاستفاده شـده اسـت و
در شناسايي   گذار ثيرأت   رهايو فاكتو   اوزان   روابط   ها،   ضابطه   بين   ارتباطات   ثيرأت   درباره   بحث   براي VaR چندكي ـ تاپسيس 

 هـاي  پـژوهش اين پژوهش در مقايسه با  هاي ويژگيبنابراين  ،است   شده   استفاده  لحاظ سيستمي هاي پرريسك بهصندوق
رگرسـيون چنـدكي ـ    گيـري تركيبـي محاسـباتي     هـاي تصـميم   روشگيري از روش يكي از بهترين  قبلي نوآوري و بهره

علاوه بر كارايي بيشتر براي بازار و تخصيص مناسب سرمايه،  است كه  ها صندوق ارزيابي ريسك سيستميبراي  تاپسيس
هـاي   هاي اقتصادسنجي از نوع رگرسيون مدل كردن تركيب طوري كه با هب. خواهد داشت همراه  افزايش دانش علمي را به

  به   چندمعياره   گيري  متصمي   هاي و روش) كوانتيل(هاي رگرسيون چندكي  هاي ميانگين متحرك و خودرگرسيون، مدل مدل
 تركيبي روش از استفاده با پژوهش اين تفاسير، اين با.  شود دست يافته مي ترين ريسكپر ها و شناسايي صندوق   بندي رتبه 

 تحليـل  و تجزيـه  بـراي  عنـوان ابـزاري   بـه  چنـدمعياره  گيري تصميم هاي روش از ـ تاپسيس) كوانتيل(رگرسيون چندكي 
 را مختلـف  هـاي  صندوق به مربوط اطلاعات حجم انبوه بتواند تا است مدلي پيشنهاد دنبال به ها صندوق انتخاب معيارهاي

 و ارائه دهد مناسب صندوق انتخاب نتيجه، در و ريسك غيرسيستماتيك كاهش راستاي در روشي و كرده تحليل و تجزيه
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پس از تبيـين مبـاني نظـري     ،پژوهش حاضر .كند كمك گذاران براي سرمايه مناسب صندوق انتخاب در گيري تصميم به

از سيستمي  ، ريسكـ تاپسيس) كوانتيل(تحليل تركيبي رگرسيون چندكي مربوط به ريسك سيستمي، با استفاده از روش 
اي زيـان مـورد    سهم حاشـيه ، )SES( سيستمي زيان مورد انتظار، )CoVaRΔ( ارزش در معرض خطر شرطيچهار جنبه 

نتـايج   مـدل  پـس از اجـراي  در اين پـژوهش،  . كردارزيابي ها  صندوقدر ) LTD( دنباله پايين وابستگيو  )MES( انتظار
  : بيشترين به كمترين ضريب تأثير صندوق بر سيستم استخراج شد كه در جدول زير آمده است

  نتايج اجراي مدل. 2جدول 
  ثير صندوقأضريب ت  صندوق رديف ثير صندوقأضريب ت صندوق  رديف

 116515/0  يكم اكسير فارابي 11 047779/0 ان سهامانديشه خبرگ  1

 100464/0  فيروزه موفقيت 12 143555/0  مشترك آگاه  2

 0693/0  كارگزاري حافظ 13 101677/0  عقيق  3

 168164/0  بخش آگاه هستي 14 039259/0 البرز گذاري صندوق سرمايه  4

 050443/0  گنجينه رفاه 15 124544/0  امين تدبيرگران فردا  5

 057661/0  كاريزما گذاري صندوق سرمايه 16 092362/0  آسمان آرماني سهام  6

 086765/0  ارزش كاوان آينده 17 055933/0  بذر اميدآفرين  7

 18 158578/0  بورسيران  8
باران كارگزاري بانك 

 092136/0  كشاورزي

 148166/0  مشترك خوارزمي 19 051757/0  دماسنج  9

 037862/0  ك خاورميانهبان 20 275586/0  بانك دي  10

 042024/0  رشد سامان  32 094839/0  كارگزاري بانك ملي  21

 013564/0  مشترك صبا  33 137656/0  مبين سرمايه  22

 027049/0  سهم آشنا  34 009038/0  نقش جهان  23

 0168171/0  سپهر اول بانك صادرات  35 06127/0  نويد انصار  24

 068772/0  پهر كاريزماس  36 023075/0  مشترك نوين پايدار  25

 085521/0  آفرين تمدن ثروت  37 092304/0  اميد توسعه  26

 065215/0  توسعه اندوخته آينده  38 05466/0  كارگزاري پارسيان  27

 081966/0  توسعه ملي  39 093898/0  پيشرو  28

 156202/0  بانك توسعه تعاون  40 179322/0  مشترك پيشتاز  29

 099391/0  زرين پارسيان  41 013611/0  مشترك پويا  30

 044791/0  ذوب آهن نوويرا  42 026551/0  ايساتيس پوياي يزد  31
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 بـه  اسـت،  متداول مالي حوزه در كه است تجربي نيمه هاي خاص پژوهش ويژگي ترين محدوديت اين پژوهش مهم

 سياسـي  شـرايط  ماننـد  هـايي متغير. اسـت  پژوهشـگر  دسترس از خارج آنها كنترل كه متغيرهاي ديگري تأثير ديگر، بيان
 شرايط اين به توجه با بايد پژوهش اين هاي يافته نتيجه، در. باشند است اثرگذار ممكن كه هستند متغيرهايي از هاينمونه

شود  گذاري پيشنهاد مي هاي سرمايه همچنين با در نظر گرفتن محدوديت پژوهش و نيز جديد بودن صندوق. شوند استفاده
  .گذاري نيز بررسي شوند هاي سرمايه ساير انواع صندوق

  منابع
در بـورس اوراق بهـادار    MES و CoVaR گيري ريسك فراگير با رويكـرد  اندازه). 1393(سيد محمد جواد  ،فرهانيان ؛زانيار ،احمدي

  .22-3 ،)26(7، فصلنامه بورس اوراق بهادار .تهران

 .هاي بورس اوراق بهادار تهـران  ركتستمي شركت بر شركت در شبررسي ريسك سي). 1395( محمدعلي ،رستگار ؛آذر ،لر آذري قره
 .سومين كنفرانس جهاني مديريت، اقتصاد حسابداري و علوم انساني در آغاز هزاره سوم

 ،هاي تجربي حسـابداري  پژوهش .سسات ماليؤنقش سرمايه در ريسك سيستمي م). 1393( سيده سميه ،رضوي ؛سيد علي ،حسيني
4)3( ،127-147.  

  .نشر فوژان: تهران. شيوه تهيه پژوهشنامه). 1393( ، غلامرضاخاكي

هـاي   بررسـي ريسـك سيسـتماتيك بانـك    ). 1396( حامدپاشازاده،  ؛يمورت محمدي، ؛حمد هاشممبت شكن،  ؛اوودد، دانش جعفري
 -457، )33(10 ،نشـريه پـولي و بـانكي    .)DOC( بستگي شـرطي پويـا   منتخب نظام بانكي در ايران با استفاده از روش هم

480. 

 ،)1(1 .لسازي ريسك و مهندسي مـالي  فصلنامه مد. ريسك سيستمي در بخش بانكي). 1395( نسرين ،كريمي ؛محمد علي ،رستگار
1-19. 

سنجش ريسك شاخص گروه بانكي با استفاده از تخمين نوسـانات بـازده بـا مـدل     ). 1396(سيده زهرا  ،ابطحي ؛سيد رسول ،سجاد
  .96-81 ،)1(19 ،تحقيقات مالي. يپارامتري بيز رد نيمهرويك: نوسانات تصادفي

شـده بـا مـدل     ، محاسبه فاصله اطمينان و ارزيابي دقت ارزش در معرض خطر محاسـبه )1395(رويا  ،طاهري فر ؛سيد رسول ،سجاد
  .482 -461 ،)3( 18 ،ماليتحقيقات  .گارچ در بورس اوراق بهادار تهرانمارك سوئيچينگ 

گيري ريسك سيستميك با استفاده از كسري نهايي مـورد انتظـار و ارزش در معـرض     اندازه). 1398(مهدي  گ،رامش رضا؛ عيوضلو،
  .16-1 ،)4(7 ،مين ماليأمديريت دارايي و ت. ها بندي بانك خطر شرطي و رتبه

سـاني   هاي نـاهم  ز مدلمحاسبه ارزش در معرض خطر پارامتريك با استفاده ا). 1387( آرش آباد،فيض  ؛رضا راعي، ؛شاپور ،محمدي
  .124 -109، )25(10، تحقيقات مالي. رطي در بورس اوراق بهادار تهرانواريانس ش

. گـذاري در ريسـك سيسـتميك    هـاي سـرمايه   ها، بيمه و شركت ارزيابي سهم بانك). 1395( خديجه حسنلو، ؛ميلاد جلالي، دمرادمن
  .92-67، )4و  3( 2 ،فصلنامه مطالعات مالي و بانكداري اسلامي
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گـذاري   هـاي سـرمايه   گذاران صـندوق  جريانات و بازده سرمايه). 1397( مهرداد ،آبادي فرح ؛علي ،نژاد ابراهيم ؛سيد مجتبي، ميرلوحي

 .28-5 ،)2(11، بورس اوراق بهادار فصلنامه .گذاران شواهد تجربي از بازاربيني سرمايه: مشترك
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