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Abstract 

This paper aimed at investigating the risk spillover mechanism between the groups of chemical products and banks & credit institutions with 

the passage of time and compare it with the volatility spillover mechanism between them. For this purpose, we used the daily data from March 

2009 to February 2021. Also, we used the Filtered Historical Simulation (FHS) method for estimating Value-at-Risk (VaR) and the Granger 

causality test for risk spillover existence. Our results showed a bilateral spillover between the two groups for Lags 1 and 2. Also, for Lags 3 to 

5, there was a unilateral spillover from the group of chemical products to the group of banks & credit institutions, the opposite of which was 

not significant. However, investigation of volatility spillover between these two groups revealed absolute stable unilateral spillover from the 

group of chemical products to that of the banks & credit institutions. The investigated groups in the risk spillover field and the VaR estimation 

method distinguished this paper from other studies. 
Keywords: Risk Spillover, Value-at-Risk (VaR), Filtered Historical Simulation (FHS), Granger Causality Test, Group of Chemical Products, 

Group of Banks and Credit Institutions. 

 

Introduction 

As an essential aspect of interdependence between financial markets, information transmission specifies how excellent or bad the 

generated information could be transferred from one market to another. This phenomenon, which affects market’s financial risk, is 
investigated via risk spillover. Risk spillover is a notion that examines whether risk creation in a market leads to risk creation in another 
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market or not. This mechanism, which effectively helps investors to manage their portfolios, uncovers market co-movements. Since 

investors in a stock market may choose stocks of different sub-market groups, studying risk spillover mechanism in interdependent 

markets seems crucial. It shows how a generated risk in a specific group of stock market can generate risk in other market groups. This 

is vital for portfolio risk management. Therefore, this study investigated risk spillover mechanism between two critical groups of 

Tehran Stock Exchange (TSE), i.e., chemical products and banks & credit institutions. 

 

Method and Data 

In this study, financial risk was estimated by the Value-at-Risk criterion through Filtered Historical Simulation (FHS) method. Then, 

the Granger causality test with 5 lags was utilized for determining risk spillover existence. The groups of chemical products and banks 

& credit institutions listed in TSE from March 2009 to February 2021 were selected as the research data. 

Findings 

The results showed that there was a bilateral risk spillover between the two groups for Lags 1 and 2 and a unilateral risk spillover from 

the group of chemical products to that of the banks & credit institutions for Lags 3 to 5 for the entire study period. However, 

investigating volatility spillover to complete recognition of spillover mechanism showed a complete unilateral volatility spillover from 

the group of chemical products to that of the banks & Credit institutions for Lags 1 to 5. Another lateral recognition was obtained by 

dividing the period into two equal parts. The results revealed a complete unilateral risk spillover from the group of chemical products 

to that of the banks & credit institutions for Lags 1 to 5 in each divided period. 

 

Conclusion and discussion  

Based on the findings, there was a significant stable risk spillover from the group of chemical products to that of the banks & credit 

institutions, which meant that any generated risk in the former group would stably overflow to the latter group at least 5 days after the 

risk was generated. However, there was no significant stable risk spillover in the opposite direction. In fact, despite the existence of 

bilateral risk spillover in Lags 1 and 2, the results of the split periods did not confirm the risk spillover from the group of banks & credit 

institutions to that of chemical products. Therefore, according to such evidence and existence of unilateral volatility spillover in the 

whole period, the risk spillover from the group of banks & credit institutions to the group of chemical products was much weaker than 

that exerted in the opposite direction and could be thus neglected. 

 

References 

Abad, P., Benito, S., & Lopez, C. (2014). A comprehensive review of value at risk methodologies. The Spanish Review of Financial 

Economics, 12(1): 15–32. https://doi.org/10.1016/j.srfe.2013.06.001.  

Alotaibi, A. R., & Mishra, A. V. (2015). Global and regional volatility spillovers to GCC stock markets. Economic Modeling, 45: 38-

49. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2014.10.052.  

Balcilar, M., Demirer, R., Hammoudeh, S., & Nguyen, D. K. (2016). Risk spillovers across the energy and carbon markets and hedging 

strategies for carbon risk. Energy Economics, 54: 159-172. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.11.003.  

Barghiosguei, M. M., & Saghafikelvanag, R. (2019). An appraisal of downside and upside risk spillovers of exchange rates, crude oil 

and gold prices on Tehran Stock Exchange. Journal of Applied Theories of Economics, 5(4): 143-172. (In Persian) 

Barone-adesi, G., Giannopoulos, K., & Vosper, L. (1999). VaR without correlations for portfolios of derivative securities. The Journal 

of Futures Markets, 19(5): 583–602. https://doi.org/10.1002/(SICI)1096-9934(199908)19:5<583::AID-FUT5>3.0.CO;2-S.  

Barone-adesi, G., Giannopoulos, K., & Vosper, L. (2002). Back testing derivative portfolios with filtered historical simulation. 

European Financial Management, 8 (1): 31–58. https://doi.org/10.1111/1468-036X.00175.  

Bastanzad, H., & Davoudi, P. (2018). An evaluation of risk transmission over foreign exchange, real estate and stock markets in Iran`s 

economy (An application of parametric and non-parametric value at risk approach). Journal of Asset Management and Financing, 

5(4): 33-50. https://dx.doi.org/10.22108/amf.2017.21188. (In Persian) 

Bogdan, S., Baresa, S., & Ivanovic, Z. (2015). Estimating risk on the capital market with VaR method. UTMS Journal of Economics, 

6(1): 165–175. 

Bohdalová, M., & Greguš, M. (2016). Value at risk with filtered historical simulation. Time Series Analysis and Forecasting, 20(5): 

123-133.https://doi.org/10.1007/978-3-319-28725-6_10.  

Bollerslev, T. (1986). Generalised autoregressive conditional heteroscedasticity. Journal of Econometrics, 31(3): 307–327. 

https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1.  

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S217312681300017X
https://doi.org/10.1016/j.srfe.2013.06.001
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0264999314004167
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2014.10.052
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988315002959
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.11.003
https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_8476.html
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/(SICI)1096-9934(199908)19:5%3c583::AID-FUT5%3e3.0.CO;2-S
https://doi.org/10.1002/(SICI)1096-9934(199908)19:5%3c583::AID-FUT5%3e3.0.CO;2-S
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1468-036X.00175
https://doi.org/10.1111/1468-036X.00175
https://amf.ui.ac.ir/article_21188.html
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2017.21188
https://www.econstor.eu/handle/10419/146302
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-319-28725-6_10
https://doi.org/10.1007/978-3-319-28725-6_10
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304407686900631
https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1


Estimation of Value-at-Risk (VaR) through Filtered Historical Simulation (FHS) and Analysis of Risk Spillover in …      Reza Foroutan et al.  
 

 

55 

Botshekan, M. H., & Mohseni, H. (2018). Investigation volatility spillovers between oil market and stock index return. Journal of 

Investment knowledge, 7(25): 267-284. (In Persian) 

Delshadgholami, A. (2017). Measurement of volatility spillover in selected industries of Tehran Stock Exchange. Master Thesis, Yazd 

University. (In Persian) 

Du, L., & He, Y. (2015). Extreme risk spillovers between crude oil and stock markets. Energy Economics, 51: 455-465. 

https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.08.007.  

Giot, P., & Laurent, S. (2003). Market risk in commodity markets: A VaR approach. Energy Economics, 25(5): 435-457. 

https://doi.org/10.1016/S0140-9883(03)00052-5.  

Gurrolaperez, P., & Murphy, D. (2015). Filtered historical simulation Value-at-Risk models and their competitors. Bank of England. 

Working Paper, No 525. 

Hosseinioun, N. S., Behname, M., & Ebrahimisalari, T. (2016). Volatility transmission of the rate of returns in Iranian stock, gold and 

foreign currency markets. Iranian Journal of Economic Research, 21(66): 123-150. Doi: 10.22054/ijer.2016.7049.  (In Persian) 

Ji, Q., Bouri, E., Roubaud, D., & Shahzad, S. J. H. (2018). Risk spillover between energy and agricultural commodity markets: A 

dependence-switching CoVaR-copula model. Energy Economics, 75: 14-27.https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.08.015.  

Jiang, Z., & Yoon, S. M. (2020). Dynamic co-movement between oil and stock markets in oil-importing and oil-exporting countries: 

Two types of wavelet analysis. Energy Economics, 90: 104–835. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2020.104835.  

Karami, S., & Rastegar, M. A. (2018). Estimation of return and volatilities spillover between different industries of Tehran Stock 

Exchange. Journal of Financial Engineering and Portfolio Management, 9(35): 323-342. (In Persian) 

Kiani, T., Farid, D., & Sadeghi, H. (2015). The measurement of risk based on the criterion of value at risk via model of GARCH (A 

study of stock of listed companies in Tehran Stock Exchange (TSE) in the cement industry). Journal of Financial Management 

Strategy, 3(3): 149-168. Doi: https://dx.doi.org/10.22051/jfm.2015.2095. (In Persian) 

Kuester, K., Mittnik, S. S., & Paolella, M. (2005). Value-at-risk prediction: A comparison of alternative strategies. Journal of Financial 

Econometrics, 4(1): 53–89.https://doi.org/10.1093/jjfinec/nbj002.  

Li, Y., & Giles, D. E. (2014). Modelling volatility spillover effects between developed stock markets and Asian emerging stock 

markets. International Journal of Finance and Economics, 20(2): 155–177. https://doi.org/10.1002/ijfe.1506.  

Malik, F., & Hammoudeh, S. (2007). Shock and volatility transmission in the oil, US and gulf equity markets. International Review of 

Economics & Finance, 16(3): 357-368.https://doi.org/10.1016/j.iref.2005.05.005.  

Mirjalili, F., & Tavassoli, S. (2018). The position of petrochemical industry in the national economy. The Research Center of Islamic 

Legislative Assembly, Industry Group, No:16183. (In Persian) 

Pouryaghoubi, H., & Ashrafi, Y. (2020). Spillover effect on different industries for capital market. Journal of Investment Knowledge, 

9(34): 277-293. (In Persian) 

Pritsker, M. (2006). The hidden dangers of historical simulation. Journal of Banking & Finance, 30(2): 561-582. 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2005.04.013.  

Rai, R., & Pouyanfar, A. (2011). Advanced Investment Management. Tehran: Organization of the Study and Compilation of University 

Humanities Books. (In Persian) 

Reboredo, J. C. (2015). Is there dependence and systemic risk between oil and renewable energy stock prices?. Energy Economics, 48: 

32-45. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2014.12.009.  

Seyedhoseini, S. M., & Ebrahimi, S. B. (2013). Investigating volatility spillover between stock markets: Case study Iran, Turkey and 

UAE stock markets. Financial Knowledge of Securities Analysis, 6(3): 91-97. (In Persian) 

Shahikitahs, M. N., Ezazi, M. E., & Gholami B. L. (2013). Measuring value at risk for Tehran Stock Exchange. First National 

Conference on Accounting and Management, Shiraz. (In Persian) 

Shahverdi, F. (2018). Survey of volatility spillover between oil prices and the stock market index in Iran. Master Thesis, Alzahra 

University. (In Persian) 

Shahzad, S. J. H., Hernandez, J. A., Al-Yahyaee, K. H., & Jammazi, R. (2018). Asymmetric risk spillovers between oil and agricultural 

commodities. Energy Policy, 118: 182-198. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2018.03.074.  

Sheikha G. Y. (2017). The volatility spillover effect of oil price and exchange rate on the stock price of accepted chemical industry in 

the Tehran's Stock Exchange: VAR-GARCH model. Master Thesis, Kharazmi University. (In Persian) 

Shen, Y., Shi, X., & Variam, M. P. H. (2018). Risk transmission mechanism between energy markets: A VAR for VaR approach. 

Energy Economics, 75: 377-388. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.08.027.  

Souri, A. (2017). Econometrics with Eviews & STATA applications (Basic and advanced). Tehran: Farhang Shenasi. (In Persian) 

https://jik.srbiau.ac.ir/article_12135.html
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/02912508d81545fab42d53d4b5ed3914
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988315002303
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.08.007
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988303000525
https://doi.org/10.1016/S0140-9883(03)00052-5
https://www.bankofengland.co.uk/working-paper/2015/filtered-historical-simulation-value-at-risk-models-and-their-competitors
https://ijer.atu.ac.ir/article_7049.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S014098831830313X
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.08.015
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988320301754
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2020.104835
http://fej.iauctb.ac.ir/article_541840.html
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_2095.html
https://dx.doi.org/10.22051/jfm.2015.2095
https://academic.oup.com/jfec/article-abstract/4/1/53/833052
https://doi.org/10.1093/jjfinec/nbj002
https://doi.org/10.1093/jjfinec/nbj002
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/ijfe.1506
https://doi.org/10.1002/ijfe.1506
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056005000432
https://doi.org/10.1016/j.iref.2005.05.005
https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1092118
https://jik.srbiau.ac.ir/article_16209.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S037842660500083X
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2005.04.013
https://elmnet.ir/article/31678019-78302/مدیریت-سرمایه%E2%80%8Cگذاری-پیشرفته
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988314003259
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2014.12.009
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_2635.html
https://civilica.com/doc/221133/
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/89c639bb928cb82f843c5181bf36a38e
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0301421518302155
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2018.03.074
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/7d95bdbdb255aa6a0905662cb61ecb61
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0140988318303578
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.08.027
https://elmnet.ir/article/30650005-29367/اقتصادسنجی-(پیشرفته)-همراه-با-کاربرد-Eviews-8-و-Stata-12


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 10, Issue 2, No. 37, Summer 2022 

 

56 

Yao, S., He, H., Chen, S., & Ou, J. (2018). Financial liberalization and cross-border market integration: evidence from China’s stock 

market. International Review of Economics and Finance, 58: 220–245. https://doi.org/10.1016/j.iref.2018.03.023.  

Žiković, S., & Aktan, B. (2009). Global financial crisis and VaR performance in emerging markets: A case of EU candidate States - 

Turkey and Croatia. Journal of Economics and Business, 27(1): 149-170. 

 

 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S105905601730059X
https://doi.org/10.1016/j.iref.2018.03.023
https://hrcak.srce.hr/38423


�
 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 80-53، ص 1401(، تابستان 37شماره پیاپی ) دوم، ، شمارهدهمسال 

 15/04/1401 تاریخ پذیرش:      09/05/1400: تاریخ دریافت

  

 

 ولنویسندۀ مسئ *

سرریز سازی تاریخی فیلترشده و تحلیل محاسبۀ ارزش در معرض ریسک مبتنی بر رویکرد شبیه(. 1401. )مجید میرزایی، رضا.، رمضانیان، رضا. و فروتن،

(، 2)10،تأمین مالیمدیریت دارایی و  .تباریها و مؤسسات اعبانک ،محصولات شیمیایی هایموردی گروه ۀمطالع؛ تهران بهادار اوراق بازارریسک در 

53-80.  

2383-1189 / © 2022                                                                         

This is an open access article Under the BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

 
http://dx.doi.org/10.22108/AMF.2022.129512.1678   

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831189.1401.10.2.2.2 

 

 

 مقاله پژوهشی

سرریز سازی تاریخی فیلترشده و تحلیل ارزش در معرض ریسک مبتنی بر رویکرد شبیهتخمین 
ها و بانک ،محصولات شیمیایی هایموردی گروه ۀمطالع؛ تهران بهادار اوراق بازارریسک در 

 مؤسسات اعتباری
 

 رضا فروتن

مهندسی صنایع، دانشگاه صنعتی خواجه نصیرالدین طوسی،  ۀدانشکدمدیریت کسب و کار، کارشناسی ارشد، 
 تهران، ایران

 rezaforutan@chmail.ir 

 *رضا رمضانیان

 مهندسی صنایع، دانشگاه صنعتی خواجه نصیرالدین طوسی، تهران، ایران ۀمهندسی صنایع، دانشکد گروه ،دانشیار
 ramezanian@kntu.ac.ir 

 مجید میرزایی
 مهندسی صنایع، دانشگاه صنعتی خواجه نصیرالدین طوسی، تهران، ایران ۀمهندسی مالی، دانشکد گروه ،استادیار

majidmirzaee@kntu.ac.ir 

 
 چکیده

در طول زمان و مقایسۀ آن  ها و مؤسسات اعتباریبانک، اییمیبین گروه محصولات شی سازوکار سرریز ریسک هدف از این پژوهش، بررسی
های روزانه استفاده شده است. بوده و در آن از داده 1399تا اسفند  1388از فروردین  ،زمانی این پژوهش ۀ. بازبا سرریز تلاطم بین آن دو است

شبیه ،در این پژوهش سب سازیاز روش  سرریز  ۀتاریخی فیلترشده برای محا ارزش در معرض ریسک و از آزمون علیت گرانجر برای بررسی 
به فاصلۀ یک و دو روز از وقوع ریسک در ، دو گروه موردمطالعهکه سرریز ریسک بین  دهندۀ آن استریسک استفاده شده است. نتایج نشان

تنها سرریز ریسک از گروه محصولات  پنج روز پس از وقوع ریسک در بازار مبدأ نیزر تا های بالات. در وقفهاست، سرریزی دوطرفه بازار مبدأ
شته و شیمیایی به گروه بانک سات اعتباری وجود دا س سیستیمعنادار ن عکس آندر ها و مؤ ست که نتایج برر سرریز تلاطم  . این در حالی ا

سرریز را در تمام وقفهبین این دو گروه شیمیایی به گروهها تنها از گروه م،  صولات  سات و هابانک ح س ست مؤ شان داده ا  .اعتباری معنادار ن
هایی است که این برای محاسبۀ ارزش در معرض ریسک در آنها، نمونه شدهاستفادهشده برای بررسی سرریز ریسک و روش های انتخابگروه

 کند.پژوهش را از بقیه متمایز می
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شبیهارزش ، سرریز ریسکها: کلیدواژه سک،  شده، آزمون علیت گرانجرسازی تاریخی فیلدر معرض ری شیمیایی، گروه تر ، گروه محصولات 
 .اعتباری ها و مؤسساتبانک

 

  مقدمه

های علمی، پژوهش ۀهای اسبباسببی در حوزهای زمانی مالی، یکی از سببرفصبب محاسبببه و بررسببی مداوم وابسببتگی متقاب  سببری

انتقال اطلاعات بین  ۀ(. یکی از شببئون این وابسببتگی متقاب ، پدید ,.2018Shen et alهای تجاری اسببت  گذاری و فعالیتسببیاسببت

ه یکدیگر گرفته حاکی از آن اسببت که اطلاعات مربوب به متریرهای مالی در طول زمان بصببورت هایپژوهشبازارهای مالی اسببت. 

ها و فجایع مهمی در تاریخ معاصببر به بحران یکه گاه ،های مالی جهانی(. پدیده ,2013Seyedhoseini & Ebrahimiکند  سببرایت می

 Shen  استدر سطح کشور و جهان  روابط متقاب اهمیت این  دهندۀخوبی نشانبه ،2008شده، ازجمله بحران مالی جهانی  بشر تبدی 

2018et al.,  های بازارهای مختلف بر یکدیگر، علاوه بر کمک به طراحی استراتژی روابط متقاب (. دستیابی به سازوکاری برای فهم بهتر

نهای مالی  در سطح بازار، کشور ان بروز بحرهای بهینه در زما، بنیان مستحکم علمی را برای اتخاذ سیاستگذاریسبد سرمایهمدیریت 

توسببعه، با توجه به (. این مهم، برای کشببورهای درحال ,.2018Shen et al  کندجلوگیری از سببرایت آنها فراهم می منظوربهیا جهان( 

پردازان و پژوهشبببگران نظریه ،رو این از کند؛ه میجلوپیش حیاتی  از روزافزون بازارهای مالی و تعمیق مسبببتمر آنها، بیش ۀتوسبببع

ست که به، چند دهههای مختلفحوزه سرایت ای ا سی و تحلی   سک در میان بازارها، برر ستاندارد برای عنوان بهپذیری ری شاخصی ا

 (. ,2020Pouryaghoubi & Ashrafi  اندتأکید کرده صورت بسیار کاربردیانتقال اطلاعات، به ۀپدید

ترین بازارهای مالی در جهان، جایگاهی اسبباسببی در اختیار دارد. این بازار که االب از عنوان یکی از مهمامروزه بازار سببرمایه به

معرض انتقال اطلاعات به دیگر بازارها در ها( تشکی  شده است، همواره نسبتتر؛ گروههای کوچکای از بازارها  زیرمجموعهمجموعه

دهندۀ خود آن نیز به وقوع بپیوندد. ی تشببکهای قرار دارد؛ این در حالی اسببت که پدیدۀ انتقال اطلاعات ممکن اسببت بین زیرمجموعه

صلی ایران،، بهبازار اوراق بهادار تهران سرمایۀ ا ست. دو از گروه عنوان بازار  شده ا شکی   های هترین گرواز مهم نمونههای متعددی ت

عنوان ها و مؤسببسببات اعتباری اسببت. گروه محصببولات شببیمیایی بهحاضببر در این بازار، گروه محصببولات شببیمیایی و گروه بانک

ها( را در خود جای داده، همواره با صنایع مختلفی در تعام  است. که صنایع مولد بزرگی  همچون پتروشیمیاز بازار،  ایزیرمجموعه

صادی  ،این گروه سطگونهدارد؛ به یادیزاثر اقت ضای وا سایر  ۀای که در اثر حذف تقا شیمیایی از  صولات  ساخت مواد و مح بخش 

صاد، حدود بخش ض ۵2/2هزار میلیارد ریال معادل  2۵۴های اقت صد و در اثر حذف عر سط ۀدر سایر بخش ۀوا های بخش مدنظر به 

 ,Mirjalili & Tavassoli  د ک  اقتصباد کشبور کاسبته خواهد شبددرصبد از تولی 9۷/2هزار میلیارد ریال معادل  29۷اقتصباد، حدود 

2018Botshekan & Mohseni, ; 2018). سات اعتباری نیز بهبانک س سطهها و مؤ شران وا شور، طرف طلبکار عنوان پی گری مالی در ک

عنوان مقصدی از گروه محصولات شیمیایی به را های متنوعیشرکت علاوه بر این،ایع مختلف هستند. شده به صنتسهیلات مالی ارائه

در انتهای دورۀ  2و موسببسببۀ اعتباری مل  1عنوان مثال، بانک کارآفرین؛ بهکنندگذاری، در سبببد خود مدیریت میجذاب برای سببرمایه

سهام به 30/12/1399ماهۀ منتهی به سه شیمیایی به بهای تمام 13و  ۵ترتیب  صولات  سی را از گروه مح و  118366شدۀ شرکت بور

شته 22۵۵3۷۷ ست، که به میلیون ریال در اختیار دا سرمایه 1۴/6و  ۵1/3ترتیب ا صد از ک   سریع گذاریدر سهام  المعاملۀ آنها را در 

سینایشام  م سه 3شود. بانک  سهام 31/06/1399ماهۀ منتهی به نیز در انتهای دورۀ  سی را به بهای تمام ۵، درمجموع  شدۀ شرکت بور

شته است که  31896۷ شود. المعاملۀ این بانک محسوب میگذاری در سهام سریعدرصد از ک  سرمایه 6۷/۴میلیون ریال در اختیار دا

شببرکت از گروه محصببولات  3و  ۴ترتیب در به 30/12/1399، در انتهای سببال مالی منتهی به ۵رسببیانو پا ۴علاوه بر این، بانک ملت

                                                           
1. http://www.tsetmc.com/loader.aspx?ParTree=151311&i=47996917271187218   
2. http://www.tsetmc.com/loader.aspx?ParTree=151311&i=24644999329120295  
3. http://www.tsetmc.com/loader.aspx?ParTree=151311&i=45050389997905274 
4. https://www.codal.ir/Reports/DownloadFile.aspx?id=JwHjVNrZh5iULZeKQQQaQQQdjTOw%3d%3d 
5. https://www.codal.ir/Reports/DownloadFile.aspx?id=BnWmW%2bE9Y7NJ85qB1PnDRA%3d%3d 
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گذاری را درصد از ک  سرمایه ۴۷/3و  88/6اند، که گذاری کردهمیلیون ریال سرمایه 1320012و  1۵۵۴۴۷6شدۀ شیمیایی به بهای تمام

 ؛امکان تأثیرات متقاب  مستقیم و ایرمستقیم بین این دو گروه است ۀدهندنشان ها،نمونهاین  شود.المعاملۀ آنها شام  میدر سهام سریع

سک ،رو این از سرریز ری سازوکاری برای  ست1وجود  سیا ست که برای  سؤالی ا سیار حیاتی،  سرمایه ب جلوه  گذاران و فعالان بازار 

 .کندمی

وجودآمده در یک بازار نهای بهااز سرایت بحر شود کهمنجر می سازوکار سرریز ریسک به بینشی ۀمطالع ،گذاریاز دیدگاه سیاست

شی .( ,.2018Shen et al جلوگیری کند مالی به بازار دیگر  شتقات آن و در  ،چنین بین صادی متکی به نفت و م شور ایران با اقت برای ک

که ارتباب مسبببتقیم با بازار نفت و تحولات آن در سبببطح جهانی و داخلی دارد، کارکردهای  ،رابطه با گروه محصبببولات شبببیمیایی

سی سا شاید یکی از مهما شت.  شورهای نفتی بر عهده داردتری خواهد دا سازوکاری برای کمینه ،ترین وظایفی که ک کردن ورود ایجاد 

 2008های اخیر و به شک  مشخص در بحران مالی در دهه هایین. نوساباشدمخرب بازار جهانی نفت به کشور  هایو تکانه هااننوس

 سرریز ریسک   ،. اگر گروه محصولات شیمیاییهمراه داشتی بهرا به زیر صفر رسانید، آثار مخرب WTIکه قیمت نفت  ،و بیماری کرونا

ستمعناداری در گروه بانک سیا شد،  شته با سی در ت ،گذارها و مؤسسات اعتباری دا سا شی ا سازوکار خواهد چال نظیم و تعام  با این 

شت ستای جلوگیری از دا س. این چالش، در را ساتو  هابانکگذاری یهسرمای قاعدهپذیری بدون یبآ س سان مؤ های اعتباری، از نو

ست. به بیان  ستستر، یقدقمخرب خارجی حوزۀ نفت و گاز ا سک بین دو گرویا سرریز ری سیم مکانیزم  ه گذار پس از دریافت و تر

ی حمایت از بازار کرده اسببت. این هابسببتهمدنظر، با توجه به اثرپذیری جهانی تحولات گروه محصببولات شببیمیایی، اقدام به طراحی 

، شیوۀ اثرگذاری ایرمستقیم تحولات کارآمدی امداخلهجهانی، با  و گازها برای آن است که در صورت بروز بحران در حوزۀ نفت بسته

 تحولات در این گروه، از بروز شوک در بازار سرمایۀ مند قاعدهاعتباری کنترل و ضمن تخلیۀ پیوسته و  مؤسسات و هابانکرا بر گروه 

شور به  گونههمانداخلی جلوگیری کند.  صاد ک سیار بالای اقت ستگی ب شوکی، با توجه به واب سرایت و بروز چنین  ست،  شخص ا که م

سبببازی ینهکمگذارد؛ از این رو، کنترل و بلندمدتی را بر اقتصببباد کشبببور برجای می و مدتکوتاهحوزۀ نفت و گاز، اثرهای نامطلوب 

اثرگذاری آن، اهمیت بالایی دارد و جز با شناخت دقیق مکانیزم سرریز ریسک و بازارهای مقصد اثرپذیر، امکان طراحی هیچ سازوکار 

 حمایتی وجود نخواهد داشت.

سرمایه سئلسرمایهگذاری نیز از دیدگاه  ستخر ۀگذاران همواره با م سهمحیاتی ا ستگی متقاب  بازارها و  های مختلف اج ارتباب و واب

و  کردههای مختلف راهنمایی ترییرات قیمت سهم یبراگذاران را در فهم بهتر سرمایه ،هارو هستند. یافتن این وابستگیهبه یکدیگر روب

ستدل درخصوص روند ب ۀعلاوه بر ارائ شی م سب بیبین سبدی منطقی و بهینه برای ک شکی    ۀشترین بازدازارهای مختلف، آنها را در ت

شان کند.ممکن هدایت می سک نیز با توجه به آنکه ن شناخت سرریز ری ست،  سرایت اطلاعات ا ستگی بین دو بازار از منظر  دهندۀ واب

سبت به یهسرما ستگگذاران را ن شناخت دقیق مکانیزمیهسرمارو، ین ا زاکند؛ تدقیق می های متقاب  بازارهایواب سرریز گذاران با  های 

کنند که در صورت بروز تحولات شدید در یمای انتخاب گونهگذاری خود را بهیهسرمای مختلف بازار سهام، سبد هاگروهریسک بین 

سبد  شودتأثشان گذارییهسرمایک گروه، کلیتّ  صله کمینه  شد و زیان حا شته با سک، به مکانیزم اقعدرو. یر منفی ندا سرریز ری های 

کردن گذاری کند، با توجه به حداق یهسبببرما آنهاخواهد در یمیی از بازار که هاگروهکند تا تنوع را در انتخاب یمگذار کمک یهسبببرما

سرایت اطلاعات بین  شناخت دقیق مکانیزم آنهااثرپذیری  سک بین تنظیم کند. این مهم، بدون  سرریز ری ی مختلف بازار هاوهگرهای 

ها و مؤسسات اعتباری اگر سازوکار سرریز ریسک بین گروه محصولات شیمیایی و گروه بانک ،رو این ازیر نیست؛ پذامکانسرمایه 

 داد. خود مدنظر قرار خواهند گذاریسبد سرمایهدر تشکی  این وابستگی را گذاران معنادار باشد، سرمایه

ها و مؤسسات اعتباری است. به سازوکار سرریز ریسک بین گروه محصولات شیمیایی و گروه بانک بردنپی ،هدف از این پژوهش

 پژوهش حاضر به شرح زیر است: هایسؤال

                                                           
1. Risk Spillover 
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 کند؟ها و مؤسسات اعتباری سرایت میبه گروه بانک ،آمده در گروه محصولات شیمیاییوجودآیا ریسک به .1

 کند؟ گروه محصولات شیمیایی سرایت می ، بهمؤسسات اعتباریها و گروه بانک وجودآمده درآیا ریسک به .2

 کند؟یاعتباری، در طول زمان چگونه ترییر م مؤسسات و هابانک گروه و شیمیایی محصولات سرریز ریسک بین گروه .3

و چه  ، در طول زمان چگونه استها و مؤسسات اعتباریگروه محصولات شیمیایی به گروه بانکسازوکار سرریز تلاطم بین  .۴

 تفاوتی با سازوکار سرریز ریسک بین آن دو دارد؟

سؤال سخگویی به  سک سنجۀ از ،بالا هایبرای پا سب، به1ارزش در معرض ری شاخص محا ست.  ۀعنوان  شده ا ستفاده  سک ا در ری

سبادامه،  شبیه ۀبرای محا سک، روش  شدهارزش در معرض ری شده 2سازی تاریخی فیلتر ست. این روش  به کار برده  شی  مچونها رو

های تاریخی سبببری زمانی و با واردکردن داده کردهاسبببتفاده  ۵و ایرپارامتیک ۴های پارامتریکخوبی از ویژگی روش، به3پارامتریکنیمه

 ,.Abad et alکند  سببازی میهای پارامتریک بهینهبه روشنسبببت در عم  ارزش در معرض ریسببک، آن را ۀموردمطالعه در محاسببب

2018; Shen et al., 2016Bohdalová & Greguš, ; 2014.)  ،6از آزمون علیت گرانجر ،برای بررسببی سببرریز ریسببکدر این پژوهش 

های زمانی مختلف بر روی سری روابط متقاب ای بررسی هایی است که برازجمله پرکاربردترین آزمون ،استفاده شده است. این آزمون

 ( ,2017Souri.  شوداستفاده مییکدیگر 

 مبانی نظری اسببت که ،بخش دومبخش اول شببام  مقدمه و کلیات، از پنج بخش تشببکی  شببده اسببت.  ،این پژوهش درمجموع

پژوهش اختصبباص دارد که روش  روشبه  ،کند. بخش سببومارائه می همراه پیشببینۀ پژوهشببی آنبه پژوهش را ۀتعاریف و بینش پای

شود. آمده از پژوهش منعکس میدستنتایج به ،ست. در این بخشهایافته. چهارمین بخش نیز بخش کندمیمطالعه را تشریح  دادنانجام

 .آیدبه حساب میهایی این پژوهش ست که بخش نپیشنهادها و نتایجبخش پنجم متعلق به  درنهایت

 

 ی نظر یمبان

شرکتبهادار اوراق بازار در سیلۀبههایی که ،  سته قرار داده میدنوع فعالیت تجاری خود با یکدیگر قرابت دارند،  و شوند. این ر یک د

سیم سانموجب می ،بندیتق صنعت، نه هایشود که روند ترییرات و نو شرکت موجود در یک  شرکت یا  ستفاده از یک  های فقط با ا

که به علت  ،هایی. این کار با زدودن سوگیریشودو رصد  های بورسی فعال در آن حوزه شناساییمنتخب آن حوزه، از مجموع شرکت

. این استتری به واقعیت نزدیکخروجی دهندۀ نشانآید، یک یا چند شرکت خاص در شاخص موردمطالعه به وجود می ۀشرایط ویژ

های متنوعی وجود دارد گروه ،اوراق بهادار تهران بازاره است. در ن این حوزه محرز کردها را برای فعالابندی شرکتلزوم گروه ،مسئله

 .کردها و مؤسسات اعتباری اشاره بانک، توان به گروه محصولات شیمیاییترین آنها میکه ازجمله مهم

که تفاوت بازده موردانتظار اسببت. ازآنجایی ۀشببده از بازدحاصبب  ۀبه معنای احتمال اختلاف بازد ،عریف جامع خوددر ت ،ریسببک

 & Raiاحتمال از دست دادن همه یا بخشی از سرمایه است   در معنای ریسک نامطلوب،ممکن است رو به بالا یا پایین باشد، ریسک 

2011Pouyanfar, )و هرچه این بیشتر است گذاری برای ضرر وجود داشته باشد، ریسک آن سرمایه بیشتریهرچه احتمال  ،رو این از ؛

شد سک کمتری خواهد  ،احتمال کمتر با شتری سنتیدا شک   سک  ،. در ادبیات مالی، انحراف معیار نرخ بازده به  صی برای ری شاخ

های نوین گذاری، شاخص(. امروزه با گسترش کاربرد ریسک در بازارهای مالی و سرمایه ,2011Rai & Pouyanfarمعرفی شده است  

 ها، ارزش در معرض ریسک است.ترین این شاخص. یکی از مهمشوداستفاده میای شدهسازیو بهینه

                                                           
1. Value at Risk (VaR) 
2. Filtered Historical Simulation (FHS) 
3. Semi-Parametric Method 
4. Parametric Method 
5. Non-Parametric Method 
6. Granger Causality Test 
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 کندگذاری را فراهم میسبد سرمایهو مدیریت  یساز یای پراستفاده از ریسک است که امکان کمّارزش در معرض ریسک، سنجه

 2016Bohdalová & Greguš, مؤسسات مالی برای  از سویاولین بار در اواخر قرن بیستم میلادی  ،(. مفهوم ارزش در معرض ریسک

سرمایهاندازه سبد  ستفاده شدگذاری گیری ریسک  ستر ،. این دورها ستفاده از شدید در ن هاینوسان ب سریع در ا رخ تبدی  و رشدهای 

سک نرخ بهره بود شتقات مالی مدیریت ری سویاولین بار  ،این مفهوم. م سال  J.P. Morganبانک  از  شد   199۴در   Shen etمعرفی 

2018al.,   از  که خود مجازند ۀکفایت سبببرمای ۀها برای محاسببببعنوان کرد که بانک 1لزنظارت بر بانکداری با ۀکمیت 199۵(. در آوری

انرژی و حتی  ۀگران ایر بانکی حوزمعامله ،های اخیر. در سببالکنندهای ارزش در معرض ریسببک برای ریسببک بازار اسببتفاده روش

سبسرمایه شاخص برای محا ستفاده از این  شروع به ا سک کردند. امروز ۀگذران حقیقی نیز  شرکتری سیاری از  های بزرگ فعال در ه ب

شاخصی مهم و حیاتی در  شاخص ارزش در معرض ریسک را ،ها اعم از بانکی، انرژی، کشاورزی و ...(بازار سرمایه  در تمامی حوزه

ن شبباخص تنظیم های مرتبط با ایگذاری و بازار مالی( را با توجه به تحلی و رفتار خود  در سببرمایه ندمحاسبببات خود مدنظر قرار داد

 (. ,.2018Shen et al  کنندمی

گذاری( از دست بدهد. درواقع این یک دارایی  یا سبد سرمایه شودبینی میپیشارزش در معرض ریسک، مقدار ارزشی است که 

 ,.Kiani et al  کندگذار معین میگذاری( را برای سرمایهحد ضرر یک دارایی  یا سبد سرمایه ،شدهشاخص در سطح اطمینان تعریف

8201; Shen et al., 2016; Bohdalová & Greguš, 2014Abad et al., ; 2015 سب ،رو این از(؛ سک برای  ۀبا محا ارزش در معرض ری

ستدلال مییک دارایی،  سبهدارایی مذکور که  شودا سطح اطمینان محا صد 99 برای مثالشده  در  ستدر صی  ( ممکن ا شخ صد م در

ست بدهد. به 3 برای مثال  شش را از د صد( از ارز صد احتمال دارد که دارایی مذکور بیش از  1تنها  ،در مثال فوق دیگر، یانب در  3در

صد زیان سرمایه را در سبکندگذار تحمی  بر  سک ۀ. برای محا  االبها های متنوعی وجود دارد. این روشروش ،ارزش در معرض ری

ست سه د ستهپارامتریک، نیمه ۀدر  سته ,.2014Abad et alشود  بندی میپارامتریک و ایرپارامتریک د ها با توجه به (. هرکدام از این د

پارامتریک به علت آنکه از خواص پارامتریک و ایرپارامتریک به های نیمهاما روش ؛فردی داردرویکرد محاسببببه، خواص منحصبببربه

ستفاده شک  هم شگرانپیش موردتوجه  از ، امروزه بیشکندمیزمان ا ست قرارگرفته پژوه شبیها شده، از . روش  سازی تاریخی فیلتر

 .( ,Shen et al., 2016Bohdalová & Greguš ;2018شود  پارامتریک محسوب میهای نیمهروش

یت شببناسببایی منشببأ . اهمداردزای متنوعی زا و برونهمواره دلای  متفاوت درون ،ترییر در ریسببک موجود در بازارهای مختلف

سک در یک بازار، امکان برنامه ستترییرات ری سیا ستسرمایه ۀن حوزسازی رفتار فعالاگذاری و بهینهریزی،   رو، به از این ؛گذاری ا

سرریز  ،(. به بیانی ساده ,.2019Barghi et alاست   توجه شدهسرایت ریسک از یک بازار به بازار دیگر  ۀعنوان پدیدسرریز ریسک به

سک صد  ،ری سک از بازار مبدأ به بازار مق ست؛القای ری ساس  گذاردمیر اثشدت بر یکدیگر دو بازار نفت و گاز به ،برای مثال ا و برا

سک به2018  و همکاران 2شن ۀمطالع سک در بازار گازوجود( ری سرریز یا  ،شود. به این پدیدهمی آمده در بازار نفت، موجب بروز ری

 شود.سرایت ریسک گفته می

 ,Yao et al., 2014Li & Giles ; برای نمونه:  ه استگرفتمختلفی درخصوص سرریز ریسک بازارهای مالی صورت  هایپژوهش

2020Jiang & Yoon, ; 2018 که اطلاعات در بازارهای مختلف جهانی و داخلی به دهندۀ آن اسببت وضببوح نشببانبه ها،پژوهش(. این

سرایت می سرریز ریسک بین کند. یکی از جنبهیکدیگر  ست، بررسی  شده ا های مهمی که مطالعات فراوانی نیز درخصوص آن انجام 

وجود سرریز ریسک درون یک بازار مالی  بین واحدهای  هوه بر اینکه بعلا ،مطالعات نوعهای مختلف یک بازار مالی است. این بخش

صحه می سرمایه ۀگذارد، زمینسازنده بازار مالی(  سبد  ضر گذاری فعالامدیریت  شنکنددر آن بازار نیز فراهم میرا ن حا  و همکاران . 

سک  ،(2018  سرریز ری سی کردند 3بورس کالای نیویورکبین نفت و گاز در را سازوکار  ستفاده از  پژوهش،. آنها در این برر ضمن ا

                                                           
1. Basel Committee on Banking 
2. Shen 
3. New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
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ای بر مبنای تابع شدهارزش در معرض ریسک، سرریز ریسک را با آزمون تازه معرفی ۀسازی تاریخی فیلترشده برای محاسبروش شبیه

شان پژوهش. کردندبررسی  2VARو روش  1کوانتای  متقاطع ست آنها ن سرریز تلاطم از بازار نفت به بازار گاز و برعکس که دهندۀ آن ا

شته ست؛ وجود ندا سک از بازار نفت به بازار گاز تنها در این جهت وجود دارد ا سرریز ری سک ؛ همچنیناما  شدیدری سیار  ،های  ب

 شود. های خفیف بین این دو بازار منتق  میتر از ریسکراحت

سک از یک بخش از بازار به ب پژوهش سابق هایینمونهازار مالی دیگر نیز ازجمله سرریز ری ست که  بالای مطالعاتی دارد. دو و  ۀا

( دریافتند که سببرریز ریسببک  500S&P شبباخص  بهادار اوراق( و WTIسببرریز ریسببک بین بازار نفت   ۀضببمن مطالع ،(2015  3هی

منجر در بازار دیگر  زیادیبین این دو وجود دارد. آنها نشببان دادند که ترییرات شببدید در یکی از این بازارها به ترییرات  چشببمگیری

سرریزهامی صله رخ  ،شود. این  ست بلافا صلبدهد ممکن ا شود.  ۀیا با یک فا سک به آنهازمانی انجام  عنوان از ارزش در معرض ری

سک و از آزمون علیت گرا ۀسنج ستفاده ری سک ا سرریز ری سی  ستگی بین  های متنوعی در حوزۀپژوهش .کردندنجر برای برر همب

عربستان سعودی، کویت،  ۀسرریز شوک و نوسان را بین بازارهای سرمای ،(2007  ۴انجام شده است. مالک و حمودهنیز بازارهای مالی 

سی بحرین و آمریکا و بازارهای جهانی نفت  شان پژوهش. کردندبرر ستآنها ن سان از بازار نفت به بازارهای  دهندۀ آن ا سرریز نو که 

شته  ۀسرمای ست؛ کویت و بحرین وجود دا سرمایا سرریزی به بازار  شد ۀولی چنین  شاهده ن ستان م ست که  ؛عرب در این در حالی ا

 ،مالک و حموده پژوهشهای . یکی از کاسببتیشببودمیید عربسببتان به بازار نفت تأی ۀوجود سببرریز از بازار سببرمای ،مذکور پژوهش

سرریز تلاطم را از بازار سهام  ،(2015  ۵طیبی و میشرا. الاُاستسرریز ریسک بین بازارهای بورس کشورهای موردمطالعه  نشدنبررسی

سی  سهام امارات، بحرین، قطر و کویت برر ستان به بازارهای  ستفاده از روش گارچ چند متریره کردندآمریکا و عرب ضمن ا در . آنها 

صریح چارچوب  سرریز تلاطم از BEKKت ستان به  کایبهادار آمر اوراق بازار، دریافتند که  شورهابهادار  اوراق بازارو عرب صد ک ی مق

سرایت  ،(2013در سطح دنیا و برای کشورهای مختلفی انجام شده است. سیدحسینی و ابراهیمی   ها،پژوهشمعنادار است. مشابه این 

سی کردند. نتایج این  سهام ایران، ترکیه و امارات برر شان پژوهش،تلاطم را بین بازارهای  ستن س دهندۀ آن ا شک  که  رایت تلاطم به 

 سبببیراین در حالی اسبببت که سبببرایت در  ؛امارات  بورس دوبی( و ایران  بورس تهران( وجود داردبهادار  اوراق بازارمعناداری بین 

آرچ  هایاز طریق اثر فقطمعکوس آن مشبباهده نشببد. سببرایت تلاطم بین بازارهای امارات  بورس دبی( و ترکیه  بورس اسببتانبول(، 

 ست.ین زیادآن  ۀ، به شکلی که اندازاست مشاهده شده

سگوئی و ثقفی کلوانق   سی  ،(2019برقی ا سکه و بورس برر سک نامتقارن را در بازارهای ارز، نفت خام،  آنها . کردندسرریز ری

ستفاده از علیت گرانجر سک بین بازارهای مختلف، با ا سرریز ری سی  سک  ،برای برر مثبت و منفی را در بازارهای مذکور سرریز ری

اما  ؛تأثیر معناداری روی ریسببک منفی و مثبت نرخ ارز دارد ،. آنها دریافتند که ریسببک منفی و مثبت شبباخص بورسکردندمحاسبببه 

سرریز ریسک بین قیمت  ست.  سرریز ریسک از بازار نفت به شاخص بورس، تنها در ریسک مثبت معنادار ا شد.  عکس آن مشاهده ن

سک ۀسک شاخص بورس، و  سک منفی دوطرفه بوده ۀطلا و  ست؛ طلا و نرخ ارز در ری سکه به  ا سک مثبت تنها از قیمت  اما در ری

سک  سرریز از قیمت نفت به نرخ ارز در هر دو ری ست.  ست شاخص بورس معنادار ا ولی معناداری در عکس  ؛منفی و مثبت معنادار ا

شکن و محسنی بت قیمت نفت و سکه، تنها در ریسک منفی از سکه به نفت مشاهده شد.سرریز ریسک بین  درنهایتآن مشاهده نشد. 

های بین بازار نفت  قیمت سبد نفت اوپک( و شاخص ک  ای، سرریز نوسانهای جداگانه( نیز در پژوهش2018( و شاهوردی  2018 

(، سازوکار انتقال ریسک بین بازار 2018های زمانی متفاوت بررسی کردند. علاوه بر این، باستان زاد و داوودی  را در بازهبورس تهران 

د. ارز  نرخ ارز آزاد(، بازار مسکن  شاخص قیمت زمین( و شاخص ک  بورس تهران را با استفاده از آزمون علیت گرانجر بررسی کردن

                                                           
1. Cross-Quantilogram 
2. Vector Auto Regression (VAR) 
3. Du & He 
4. Malik & Hammoudeh 
5. Alotaibi & Mishra 
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 روزانۀ (، سببرایت تلاطم نرخ بازده را در بازارهای ارز  نرخ ارز آزاد(، طلا  قیمت2016در پژوهشببی دیگر نیز حسببینیون و همکاران  

 گیری از مدل خودرگرسیون برداری مطالعه کردند.جدید( و شاخص ک  بورس تهران، با بهره طرح آزادی بهار تمام سکۀ

شوری به بخشی از  هایضمن توجه به اثر ،(2017شیخا گندویلا   ، بهادار اوراق بازارانتقال اطلاعات از بازارهای مالی جهانی و ک

سبد اوپک( و ارز  قیمت دلار(  کرد.  بررسیدر بورس  شدهبر قیمت سهام صنایع شیمیایی پذیرفتهرا سرریز تلاطم بازار نفت  قیمت 

 11که سرریز تلاطم از بازار نفت بر سهام صنایع شیمیایی با اندکی ااماض و در سطح خطای دهندۀ آن است نشاننتایج این پژوهش 

این در حالی است که سرریز تلاطم از بازار نفت به بازار ارز  است؛و سرریز تلاطم از سهام صنایع شیمیایی بر بازار ارز، معنادار  درصد

بهادار در قبال سرریز از بازارهای دیگر  اوراق بازاراینکه از منظر بررسی بخشی  یک گروه( از  برخلافحاضر  پژوهش ست.یمعنادار ن

بهادار  اوراق بازارهای مختلف بررسی سرریز داخلی بین گروه ۀشود؛ اما همچنان به حوزکشوری و جهانی، نوعی ابتکار محسوب می

 ورود نکرده است. 

ها صنعت منتخب  محصولات شیمیایی، مواد و محصولات دارویی، بانک شش هایسرریز بازده و نوسان ،(2018رستگار  کرمی و 

جز تأمین اجتماعی( بیمه و بازنشستگی به و ای، خودرو و ساخت قطعاتهای نفتی، کک و سوخت هستهو مؤسسات اعتباری، فراورده

از صنعت خودرو و  هاکه سرریز شوک و نوسان دهندۀ آن استنتایج این پژوهش نشانکردند. ر بورس تهران بررسی را بر یکدیگر د

ها و سببرریز از صببنعت بانک علاوه بر این،ها و مؤسببسببات اعتباری وجود دارد. بانک ،سبباخت قطعات، با یک دوره وقفه به صببنعت

پژوهش جز تأمین اجتماعی و مواد و محصولات دارویی مشاهده شد. این به مؤسسات اعتباری به صنعت بیمه و صندوق بازنشستگی

شان ستن صنعت فرآورده دهندۀ آن ا ستهکه  سوخت ه شستگی بههای نفتی، کک و  صندوق بازن صنعت بیمه و  جز ای با یک دوره از 

ویی نیز با یک وقفه سرریز به صنعت پذیرد و از صنعت مواد و محصولات دارتأمین اجتماعی و صنعت محصولات شیمیایی سرریز می

گونه سرریزی از هیچ صنعت منتخبی جز تأمین اجتماعی و صنعت محصولات شیمیایی وجود دارد. هیچبیمه و صندوق بازنشستگی به

( برای بررسببی 2020ها در این حوزه، به پوریعقوبی و اشببرفی  از دیگر پژوهش به صببنعت خودرو و سبباخت قطعات مشبباهده نشببد.

شاد الامی   سرریز نوسان( برای بررسی و اندازه2017سرایت تلاطم بازده بین هفت صنعت منتخب و نیز دل صنعت  19ها بین گیری 

 شود.منتخب در بورس تهران اشاره می

 

 روش پژوهش

سک  ۀدر دو مرحل ،این پژوهشدر  سرریز ری سب ،اول ۀ. مرحلشودمیکلی اقدام به بررسی  س ۀمحا ست که با ارزش در معرض ری ک ا

شبیه ستفاده از روش  شده انجام میا صاص دارد. در این  ۀشود. مرحلسازی تاریخی فیلتر سک اخت سرریز ری سی وجود  دوم نیز به برر

 شود. به کار گرفته مییسک دو بازار برای بررسی علیت بین سری زمانی رآزمون علیت گرانجر  ،مرحله

حدی از  ،شود. درواقع ارزش در معرض ریسکها( تعریف میحد ضرر یک دارایی  یا سبدی از دارایی ،ارزش در معرض ریسک

 αر مقدا ،معمول طوردرصد است. به αشده بیش از آن حد ضرر باشد، که احتمال اینکه ضرر تحمی  ایگونهبه ؛کندضرر را معرفی می

از یک سری زمانی  t ۀشود. به زبان ریاضی، ارزش در معرض ریسک در دوردرصد در نظر گرفته می 10یا  ۵، 1ریسک  ۀبرای محاسب

صدک  سمت چپ  منفی( توزیع بازدαمالی،  ست   ۀام  سری زمانی ا (. فرمول کلی ارزش در معرض  ,.2018Shen et alشرطی آن 

 به شک  زیر است: ،ریسک
 

 1) 𝑉𝑎𝑅𝑡
𝛼 = −𝑄𝛼(𝑟𝑡|𝐹𝑡−1) = − 𝑖𝑛𝑓

𝑥
(𝑥 ∈ ℝ:  𝑃(𝑟𝑡 ≤ 𝑥|𝐹𝑡−1) ≥ 𝛼), 0 < 𝛼 < 1                                           

 

نمایندگی  t ۀدر دوررا نیز اطلاعات موجود  𝐹𝑡نشببان داده و  t ۀدارایی را در دور ۀبازد 𝑟𝑡تابع صببدک اسببت، 𝑄𝛼، فوق ۀدر معادل

 کند.می
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ساد سب ۀبرخلاف مفهوم  سک، محا صلی مربوب به یافتن مدلی با چالش ،کمّی آن ۀارزش در معرض ری شک  ا ست. م هایی همراه ا

 ۀهای موجود برای محاسببباسببت. مدل 2و کشببیدگی 1های خاص آن همچون چولگیمالی با توجه به ویژگی ۀبرای سببری بازد ،مناسببب

 ۀهای محاسببببروش ،رو این از ؛سبببری بازده با یکدیگر تفاوت دارد 3تخمین توزیع تجربی ۀدر نحوب اال ،ارزش در معرض ریسبببک

برای  ،. در این پژوهششببودبندی میپارامتریک و ایرپارامتریک دسببتهکلی پارامتریک، نیمه ۀارزش در معرض ریسببک در سببه دسببت

ترکیبی  ،سازی تاریخی فیلترشدهشود. شبیهفیلترشده استفاده میسازی تاریخی از روش شبیه ،ارزش در معرض ریسک دارایی ۀمحاسب

شبیه ستر ۴سازی تاریخیاز روش  ست. کو شبیه ۀ( با مطالع2005  و همکاران ۵و پارامتریک ا سازی تاریخی این روش عنوان کردند که 

 .کندها عم  میصورت کلی بهتر از دیگر روشفیلترشده به

سب شبیه ۀبرای محا سک با روش  شده، ابتدا مدل آرماارزش در معرض ری سویشده ارائه 6گارچ-سازی تاریخی فیلتر سلیو از   ۷بولر

سری بازده اعمال 1986  شد، آنگاه  ۀبازد 𝑟𝑡ر . اگشودمی( روی هر  ,𝐴𝑅𝑀𝐴(𝑚روزانه با 𝑛) − 𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑝, 𝑞) شک  زیر ت عریف به 

 شود:می

 2) 

{
  
 

  
 𝑟𝑡 = 𝜇 +∑𝛼𝑖𝑟𝑡−𝑖

𝑚

𝑖=1

+∑𝛽𝑗𝜀𝑡−𝑗

𝑛

𝑗=1

+ 𝜀𝑡 ,

 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 +∑𝑎𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑝

𝑖=1

+∑𝑏𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

         𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑡
2)                                                                           

 
 

وزن  𝛽𝑗، امt ۀام در تعیین بازدi ۀهای مرتبوزن بازده 𝛼𝑖عنصبببر سبببطح،  𝜔، میانگین 𝜇، امi ۀمرتب ۀبازد 𝑟𝑡−𝑖، بازده 𝑟𝑡 که در آن

ب بازدj ۀجملات خطای مرت ب 𝜀𝑡−𝑗، جملات خطا 𝜀𝑡، امt ۀام در تعیین  𝜎𝑡، امj ۀجملات خطای مرت
یانس پ 2 𝜎𝑡−𝑗، شبببدهینیبشیوار

2 

t-j ،𝜀𝑡−𝑖 ۀشبببده برای دوربینیواریانس پیش
 t-i ۀخطا در دور ۀضبببرایب مجذور جمل t-i ،𝑎𝑖 ۀمانده( در دورخطا  باقی ۀمجذور جمل 2

 هستند.  پارامتر مدل( t-j ۀضرایب واریانس در دور 𝑏𝑗و   پارامتر مدل(

شبیه سوی بارونرویکرد  شده از  سی-سازی تاریخی فیلتر شبیه0022و  1999و همکاران   8آد سازی تاریخی (، ترکیبی از روش 

 ناپارامتریک بخش در که شود؛ به شکلیعنوان بخش پارامتریک( محسوب میهای تلاطم شرطی  بهعنوان بخش ناپارامتریک( و مدل به

ستفاده و بانیست موردمطالعه  یهابازده زمانی سری برای خاص توزیعی تابع انتخاب به نیازی آن سترپبوت عملیات از ا  یهاداده و ا

ی تلاطم شرطی هامدلابتدا با استفاده از  تر، در این رویکرد،یقدقبه بیانی  .شودیم ریسک معرض در ارزش محاسبۀ به اقدام تاریخی،

ی هابازدهشببرطی متریر مدنظر شببده اسببت و سببپس ضببمن محاسبببۀ  معیار انحراف زمانی سببری همچون گارچ، اقدام به محاسبببۀ

استرپ  که از عملیات بوت صورت گیرد، مدنظر بازدۀ زمانی سری به توزیعنسبت فرضی گونهیچهۀ تاریخی، بدون آنکه استانداردشد

بۀ ارزش در معرض ریسک دورۀ آتی ( برای محاساستانداردشدهی هابازدهی تاریخی هادادهیری با جایگزینی از گنمونهعبارت است از 

 (.   ,Pritsker, 2016Bohdalová & Greguš ;2006 شود.یماستفاده 

از طریق  ،شدهسازیمسیرهای شبیه ۀارزش در معرض ریسک با استفاده از محاسبی تاریخی فیلترشده، سازهیشبرویکرد  مبنایبر 

 سازی تاریخی فیلترشده به شک  زیر است:درواقع فرمول کلی روش شبیه شود.حاص  می 9استانداردشده هایبازده

                                                           
1. Skewness 
2. Kurtosis 
3. empirical distribution 
4. Historical Simulation 
5. Kuester 
6. ARMA-GARCH Method 
7. Bollerslev 
8. Barone-Adesi 
9. Standardized Returns 
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 3) 𝑅𝑠,𝑡+1 = 𝜎𝑡+1 × 𝜉𝑠,𝑡+1                                                                                                                                           
 

شمار 1شدهسازیشبیه ۀبازد 𝑅𝑠,𝑡+1، که در این فرمول سیر  ۀبا   ۀبرای دور شدهزدهانحراف معیار تخمین 1t+ ،𝜎𝑡+1 ۀبرای دور sم

t+1 و  گارچ-در مدل آرما𝜉𝑠,𝑡+1 مسیر  ۀشمار استانداردشده با بازدۀs ۀبرای دور t+1  .شود، طور که در فرمول مشاهده میهماناست

 ۀسببری انحراف معیار و بازد ۀشببود. این کار، پس از محاسبببسببازی میبازده شبببیه s( تعداد t+1زمانی   ۀدر این روش برای هر دور

شده از مدل آرما ستاندارد سری  گارچ-ا شده ۀبازد  ستاندارد سیم با ا سبه معیارهای انحراف بر واقعی هایبازده تق ستشده محا  به د

های استانداردشده از ابتدای سری و از بین بازده زمانی ۀازای هر دوراستانداردشده، به ۀسری بازد عدد از s تصادفیبا انتخاب  آید(،می

ستانداردبا ضرب بازده ،رو این از ؛شودانجام می (tتا دورۀ تا آن دوره   شده برای هر دوره، در انحراف معیار آن دوره، انتخابو  های ا

s ۀشده برای دورسازیشبیه ۀعدد بازد t+1 ۀشده برای هر دوره و محاسبسازیهای شبیهسازی بازدهبا مرتب درنهایت،. آیدبه دست می 

 شود.محاسبه می α-1و با سطح اطمینان  t+1 ۀآن، ارزش در معرض ریسک مدنظر در دورام سمت چپ αصدک 

ست که یصورت جداگانه انجام مزمانی به ۀفرآیند فوق برای هر دور شد هایبازدهشود. این بدان معنا ستاندارد ه برای هر دوره ا

هر دوره، بین  ۀسازی بازد( برای شبیهsمسیر   ۀعداد بهینکه ت شایان ذکر استشود. انتخاب می تصادفیبه شک  و صورت جداگانه به

 مسیر است. 10000تا  1000

عنوان روشی آزمون علیت گرانجر بهدر (.  ,2017Souriبین متریرهای مختلف است   ۀیکی از مسائ  اساسی در بررسی رابط ،علیت

ستفاده از یک سری زمان در پیش آزمون  ،تر. به بیان سادهشودمیبینی یک سری زمانی دیگر بررسی مرسوم در بررسی علیت، امکان ا

اعمال آزمون  ترتیب، با ینا به .شبببودمیعنوان علت( تعریف بررسبببی امکان معلولیت یک متریر از یک متریر دیگر  به ،جرنعلیت گرا

شان داده  سک ن سرریز ری سی علیت بین آنها، وجود یا نبود  سک دو بازار، با برر سری زمانی ارزش در معرض ری علیت گرانجر بر 

 شود:در آزمون علیت گرانجر معادلات زیر بررسی میشود. می

 

 ۴) 

{
 
 

 
 𝑌𝑡 =∑𝛼𝑖𝑋𝑡−𝑖 +∑𝛽𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑋𝑡 =∑𝑎𝑖𝑥𝑡−𝑖 +∑𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑣𝑡

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

                                                                                                                  

 

ساس معادلات فوق، چهار حالت مختلف قاب  ستبرا 𝛼𝑖∑ر الف( اگ. بحث ا ≠ 𝑏𝑗∑و  0 = شد،  0 بوده و ازنظر آماری معنادار با

ستآنگاه علیت یک ست Yعلت  Xکه طبق آن  ،طرفه ا سک در این جهت معنادار ا سرریز ری 𝛼𝑖∑ر ب( اگ .بوده و  = 𝑏𝑗∑و  0 ≠ 0 

 است.بوده و سرریز ریسک در این مسیر معنادار  Xعلت  Yکه طبق آن،  ،طرفه استبوده و ازنظر آماری معنادار باشد، آنگاه علیت یک

𝛼𝑖∑ر ج( اگ ≠ 𝑏𝑗∑و  0 ≠ که طبق آن، سببرریز ریسببک در هر دو  اسببت، بوده و ازنظر آماری معنادار باشببد، آنگاه علیت دوطرفه 0

ست.جهت معنادار  𝛼𝑖∑ر د( اگ ا = 𝑏𝑗∑و  0 = شد، آنگاه 0 سکی بین  بوده و ازنظر آماری معنادار با سرریز ری معنادار  آنهاعلیت و 

ست ضیه .نی شانوقهای فهر یک از فر ضرایب معادل دهندۀ، ن ست که با آماردم ۀاعمال یک قید روی  ست   یآزمون F ۀنظر ا  ,Souriا

2017). 

 

 

 

                                                           
1. Simulated Returns 
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 هایافته

از  ،. به این منظورشودمیعتباری بررسی ها و مؤسسات اسرریز ریسک بین گروه محصولات شیمیایی و گروه بانک ،پژوهش حاضردر 

( Bankها و مؤسسات اعتباری  با نماد ( و گروه بانکChemicalشاخص ک  قیمتی گروه محصولات شیمیایی  با نماد  ۀهای روزانداده

دیریت فناوری بورس تهران از سایت شرکت م ،های مذکوراستفاده شده است. داده 1399اسفند  26تا  1388پانزدهم فروردین  ۀدر باز

شده مرکز پردازش اطلاع ستخراج  ست ات مالی ایران( ا ست که تجز شایان. ا ستفاده از نرمداده وتحلی یهذکر ا  E-views 8افزار ها با ا

های روزانه تبدی  ها به بازدهاین داده که های شباخص قیمتی روزانه، لازم اسبتیابی دادهپس از اسبتخراج و درون انجام شبده اسبت.

 شود:ل زیر انجام میبا استفاده از فرمو ،شود. این کار

 

 ۵) 𝑟𝑖,𝑡 = ln(
𝑃𝑖,𝑡
𝑃𝑖,𝑡−1

) × 100                                                                                                                                        

 
 

اسببت. سببری  tدر زمان  iنیز شبباخص ک  قیمتی گروه  𝑃𝑖,𝑡بوده و  tدر زمان  iگروه  ۀروزان ۀبازد دهندۀنشببان 𝑟𝑖,𝑡ل، در این فرمو

 .است نشان داده شده (1شک   دو گروه، در  شده برای هرمحاسبه ۀروزان ۀزمانی بازد

 

 
 ها و مؤسسات اعتباریشاخص کل قیمت گروه محصولات شیمیایی و گروه بانک ۀروزان ۀبازد (1) شکل

Figure (1) Daily return of total price index of Chemical products and Banks & Credit institutions groups 
 

شان1 جدول  شیمیایی و گر ۀروزان ۀای از آمار توصیفی بازدخلاصهدهندۀ ( ن  ۀه بانک و مؤسسات مالی در بازوگروه محصولات 

 ۀموردمطالعه مثبت بوده اسبببت. مقایسببب ۀآنها در باز ۀگروه، بازدبودن مقدار میانگین برای هر دو . با توجه به مثبتاسبببتموردمطالعه 
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شان ست انحراف معیار این دو گروه نیز ن سات اعتباریکه گروه بانکدهندۀ آن ا س سبت ،ها و مؤ شتری ن به گروه محصولات تلاطم بی

شخیص نرمال 1برا-. آزمون جارکداردشیمیایی  صفر آزمون، نرمالهای این دو گروه، با بودن توزیع دادهبرای ت بودن توزیع را رد فرض 

 .کندمیرد 
 

 ها و مؤسسات اعتباری( آمار توصیفی گروه محصولات شیمیایی و گروه بانک1جدول )

Table (1) Descriptive Statistics of Chemical products and Banks & Credit institutions groups 
 مؤسسات اعتباریها و گروه بانک گروه محصولات شیمیایی /

 2881 2881 تعداد مشاهدات

 001۵02/0 00199۵/0 میانگین

 000000/0 000۴۴۵/0 میانه

 0982۵6/0 0930۵۴/0 حداکثر

 -12022۷/0 -060192/0 حداق 

 0138۵1/0 013019/0 انحراف معیار

 -139398/0 ۴9۵616/0 چولگی

 8۴82۷6/8 602۵۷۷/۷ کشیدگی

 036/۴11۵ 8۷۴/2660 برا-جارک

 

سری سی مانایی  صفر آزمون فوق 2یافتهفولر تعمیم-از آزمون دیکی ،های زمانیبرای برر ست. فرض  شده ا ستفاده  ش ،ا  ۀوجود ری

ست سری زمانی ا شوارتزهای آن نیز بهتعداد وقفه. واحد در  ساس معیار  ست. خروجی آزمون، با  3صورت اتوماتیک و برا شده ا تعیین 

بدین ترتیب، برآورد مدل  .کندمیتأیید  درصد 1روزانه هستند( در سطح  ۀهای این پژوهش را  که بازدرد فرض صفر خود، مانایی داده

های مدل ،رو این از ؛استفاده شده است ARMAبرای تخمین مدل  ۴جنکینز-برای برآورد مدل، ابتدا از الگوریتم باکسشود. بررسی می

مدل  ،۵کوین-معیار اطلاعاتی حنان ۀو با توجه به مقایسبب ررسببیبها برای هرکدام از سببری ARMA(m,n)و  AR(m) ،MA(n)مختلف 

گروه محصولات  ۀروزان ۀبازد ،آمده، مدل مناسب برای سری زمانیدستها انتخاب شد. براساس نتایج بهمناسب برای هرکدام از سری

 است.  ARMA(1,2)ها و مؤسسات اعتباری و مدل مناسب برای گروه بانک ARMA(3,1)شیمیایی 

برای هر سبببری  GARCHهای مختلف و مدل ARCH، با توجه به وجود ناهمسبببانی واریانس، مدل ARMAپس از یافتن مدل 

های مختلف، مدل مناسب برای کوین برای مدل-معیار اطلاعاتی حنان ۀ. با توجه به معناداری مدل و براساس مقایسبررسی شده است

شد سری انتخاب  ساس نتایج به ،رو این از ؛هر  ستبرا سری زمانی بازدد سب برای  شیمیایی مدل ۀآمده، مدل منا صولات   6گروه مح

N-)1,1GARCH(-)3,1ARMA( شیمیایی مدل صولات  سب برای گروه بانک و مح ست.  )t-)1,1GARCH(-)1,2ARMA ۷و مدل منا ا

 .شده استارائه  (3( و  2  هایهای فوق در جدولنتایج مربوب به تخمین مدل

                                                           
1. Jarque-Bera Test 
2. Augmented Dickey Fuller test statistics 
3. Schwarz Info Criterion 
۴. Box–Jenkins Algorithm 
۵. Hannan–Quinn information criterion 

 دهندۀ فرض توزیع نرمال برای بازدۀ دارایی است.در انتهای این مدل نشان Nحرف . 6
 استیودنت برای بازدۀ دارایی است.دهندۀ فرض توزیع تیدر انتهای این مدل نشان tحرف . ۷
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 برای گروه محصولات شیمیایی ARMA(3,1)-GARCH(1,1)-Nنتایج برآورد مدل  (2)جدول 

Table (2) Estimation results of ARMA(3,1)-GARCH(1,1)-N model for Chemical products group 

𝑟𝑡 = 𝜇 + +𝛼1𝑟𝑡−1 + 𝛼2𝑟𝑡−2 + 𝛼3𝑟𝑡−3 + 𝛽1𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡
 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝑎1𝜀𝑡−1

2 + 𝑏1𝜎𝑡−1
2

 

 میانگین ۀمعادل

 احتمال z ۀآمار خطای استانداردشده ضریب متغیر
C 000۵۵1/0 000328/0 6۷۷82۵/1 093۴/0  * 

AR(1) 20۵631/1 0۵8293/0 682۴1/20 0000/0  *** 
AR(2) 399286/0- 036۴2۵/0 961۷۷/10- 0000/0  *** 
AR(3) 10۷۵۴6/0 021828/0 92689۴/۴ 0000/0  *** 
MA(1) 80۵۷90/0- 0۵۷80۴/0 9399۷/13- 0000/0  *** 

 واریانس ۀمعادل
C 06-E21/2 0۷-E19/1 ۵0۵88/18 0000/0 *** 

RESID(-1)^2 12862۴/0 0060۷۴/0 1۷۷38/21 0000/0 *** 
GARCH(-1) 86۷13۴/0 00۴926/0 0299/1۷6 0000/0 *** 

 معیار اطلاعاتی
 Hannan-Quinn criterion ۴۷3236/6- 

 سطح معناداری  >10/0*سطح معناداری؛   >0۵/0 **سطح معناداری؛   >01/0 ***

 

 ها و مؤسسات اعتباریرای گروه بانکب ARMA(1,2)-GARCH(1,1)-tنتایج برآورد مدل  (3)جدول 

Table (3) Estimation results of ARMA(1,2)-GARCH(1,1)-t model for Banks & Credit institutions group 

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝛼1𝑟𝑡−1 + 𝛽1𝜀𝑡−1 + 𝛽2𝜀𝑡−2 + 𝜀𝑡
 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝑎1𝜀𝑡−1

2 + 𝑏1𝜎𝑡−1
2

 

 میانگین ۀمعادل

 احتمال z ۀآمار خطای استانداردشده ضریب متغیر
C 000300/0- 0001۵0/0 998803/1- 0۴۵6/0  ** 

AR(1) 939920/0 0163۷۵/0 398۷1/۵۷ 0000/0 *** 
MA(1) ۵6108۷/0- 02۵۷۷3/0 ۷۷0۷1/21- 0000/0 *** 
MA(2) 299۵۴1/0- 0212۴۷/0 09839/1۴- 0000/0  *** 

 واریانس ۀمعادل
C 0۷-E0۴/2 08-E3۵/۷ ۷۷8۷۷۴/2 00۵۵/0  *** 

RESID(-1)^2 ۴36۷۷9/0 0۴86۵9/0 9۷6291/8 0000/0  *** 
GARCH(-1) ۷۴82۴0/0 01۴۵1۷/0 ۵۴3۵1/۵1 0000/0  *** 

 توزیع خطا
T-DIST. DOF 1۷1۵۴6/3 1۵8۵22/0 00696/20 0000/0  *** 

 معیار اطلاعاتی
 Hannan-Quinn criterion ۷8۷693/6- 

 سطح معناداری  >10/0*سطح معناداری؛   >0۵/0 **سطح معناداری؛   >01/0 ***
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های گروه ۀروزان ۀشرطی سری زمانی بازد واریانس. شودمیشرطی استخراج  ، سری زمانی واریانسGARCHاعمال مدل پس از 

 آورده شده است. (3( و  2شک   موردمطالعه در 

 

 

 شرطی گروه محصولات شیمیایی واریانسسری زمانی  (2) شکل

Figure (2) Conditional variance series for Chemical products group 

 

 

 ها و مؤسسات اعتباریشرطی گروه بانک واریانسسری زمانی  (3) شکل

Figure (3) Conditional variance series for Banks & Credit institutions group 
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تقسببیم   با اسببتانداردشببده هایبازدهمناسببب برای هر گروه، سببری زمانی انحراف معیار شببرطی و  GARCHپس از تخمین مدل 

ارزش در معرض ریسک  ۀبرای محاسب ،رو این از شود؛میه استخراج برای هر گرو شده(های واقعی بر انحراف معیارهای محاسبهبازده

سطح اطمینان  صد 99در  شبیه در سریبا روش  ستخراج  شده، پس از ا ، تعداد t ۀر دورهای زمانی فوق، برای هسازی تاریخی فیلتر

شده در آن حاسبهمانتخاب شده و با ضرب در انحراف معیار  استانداردشده هایبازدهاز سری زمانی  تصادفیصورت مقدار به 10000

ست شده برای هر دوره بهسازیشبیه ۀبازد 10000دوره،  سب د ست. پس از محا شبیهبازده ۀآمده ا شده برای هر دوره و سازیهای 

گروه موردنظر  ۀعرض ریسک سری زمانی بازدشده است که درواقع ارزش در م هسازی آنان، صدک یکم سمت چپ آن محاسبمرتب

 درصد 99ض ریسک سری زمانی ارزش در معر درنهایتانجام شده و  tهای دوره ۀبرای هم ،درصد است. این کار 99با سطح اطمینان 

شیمیایی و گروه بانک صولات  ست برای هر دو گروه مح سات اعتباری به د س سری در  مدهآها و مؤ ست. این دو   ۵و  ۴ هایشک ا

 .است شدهه نشان داد

 

 
 گروه محصولات شیمیایی درصد 99بازده و ارزش در معرض ریسک  (4) شکل

Figure (4) Return and 99 percent Value at Risk (VaR) for Chemical products group 
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 ها و مؤسسات اعتباریگروه بانک درصد 99بازده و ارزش در معرض ریسک  (5) شکل

Figure (5) Return and 99 percent Value at Risk (VaR) for Banks & Credit institutions group 

 

لیت گرانجر از آزمون ع و ضببمن بررسببی و اطمینان از مانابودن آنها، هاپس از یافتن سببری زمانی ارزش در معرض ریسببک گروه

ر نظر گرفته مناسب د ۀبرای بررسی علیت در طول زمان، لازم است وقف ،برای بررسی سرریز ریسک استفاده شده است. در این آزمون

ه در نظر وقف ۵و  ۴، 3، 2، 1تهران، یعنی  هادارب اوراق بازارکاری  ۀهایی برابر با یک هفتآزمون علیت گرانجر با وقفه ،رو این از؛ شببود

شد. نتایج آزمون سری زمانی ارزش در معرض ری یافته و آزمون علیت گرانجرولر تعمیم ف-دیکی گرفته  صولات برای  سک گروه مح

 آورده شده است.( ۵و   (۴  هایجدولها و مؤسسات اعتباری در شیمیایی و گروه بانک

 
 ها و مؤسسات اعتباریگروه محصولات شیمیایی و گروه بانک ر معرض ریسکسری زمانی ارزش دیافته برای فولر تعمیم-آزمون دیکی (4)جدول 

Table (4) Augmented Dickey Fuller test statistics for Value at Risk series of Chemical products and Banks & 

Credit institutions groups 

/ 
 گروه محصولات شیمیایی

 ثابت و روند ۀبا جمل ثابت و بدون روند ۀبا جمل ثابت و روند ۀبدون جمل
 احتمال t ۀآمار احتمال t ۀآمار احتمال t ۀآمار

 000/0 -223/6 000/0 -6۴۷/۵ 019۵/0 -32۴/2 نتیجۀ آزمون

/ 
 ها و مؤسسات اعتباریگروه بانک

 ثابت و روند ۀبا جمل ثابت و بدون روند ۀبا جمل ثابت و روند ۀبدون جمل
 احتمال t ۀآمار احتمال t ۀآمار احتمال t ۀآمار

 000/0 -3۴۷/9 000/0 -3۴۴/8 000/0 -99۴/۴ نتیجۀ آزمون

 مقادیر بحرانی /

 - -961/3 - -۴32/3 - -۵6۵/2 درصد 1سطح 

 - -۴11/3 - -862/2 - -9۴0/1 درصد 5سطح 

 - -12۷/3 - -۵6۷/2 - -616/1 درصد10سطح 
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 ها و مؤسسات اعتباریآزمون علیت گرانجر برای سری زمانی ارزش در معرض ریسک گروه محصولات شیمیایی و گروه بانک (5)جدول 

Table (5) Granger Causality test for Value at Risk (VaR) series of Chemical products and Banks & Credit 

institutions groups 

/ 
 وقفه )روز(

1 2 3 ۴ ۵ 

ض
فر

یه
 

صفر
از  BANKریسک در گروه  یجادکنندۀعام  ا 

 نیست CHEMICALطرف گروه 
08-E.1*** ۷0-E.۴*** ۷0-E.8*** 60-E.3*** ۵0-E.1*** 

ریسک در گروه  یجادکنندۀعام  ا

CHEMICAL  از طرف گروهBANK نیست 
0233/0** 0۷۴2/0* 1۵1۵/0 2660/0 2۷92/0 

 نتیجه
سرریز ریسک 

 دوطرفه

سرریز ریسک 

 دوطرفه

سرریز ریسک از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز ریسک از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز ریسک از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

 .سطح معناداری>01/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی**

 سطح معناداری.>0۵/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی*

 سطح معناداری.>10/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی

 

شان۴جدول   ستفاده می( ن سرریز بین آنها ا سی  ستند و از آزمون علیت گرانجر برای برر ست که متریرها مانا ه شود. دهندۀ آن ا

ست، نتایج آزمون( ۵ طور که در جدول همانبدین ترتیب،  شده ا شان علیت آورده  ستن  ،سرریز 2و  1های ر وقفهدکه  دهندۀ آن ا

سک در وقفه سرریز ری ست که  سک دوطرفه وجود دارد؛ این در حالی ا سک در یک ۵و  ۴، 3های ری سرریز ری ست. جهت  طرفه ا

شده ریسک حادث درمجموع، رو این از ؛ها و مؤسسات اعتباری استمیایی به گروه بانکطرفه، از گروه محصولات شیسرریزهای یک

شیم سر، به گروه بانکt ۀیایی در دوردر گروه محصولات  ستمر حداق  تا  کندریز میها و مؤسسات اعتباری  شک  م سرریز به  و این 

باری ها و مؤسسات اعتشده در گروه بانکاین در حالی است که ریسک حادث ادامه دارد؛ مبدأپنج روز پس از وقوع ریسک در بازار 

روز(، دیگر  و در روزهای بعد  تا پنج گروه محصببولات شببیمیایی سببرریز خواهد داشببت از وقوع به بعد تا دو روز، تنها t ۀدر دور

 سرریزی از این بازار به بازار محصولات شیمیایی برقرار نخواهد بود.

، . سرریز تلاطمکندمیتر شناخت سازوکار انتقال اطلاعات بین این دو گروه را کام  ،در کنار سرریز ریسک، بررسی سرریز تلاطم

ستخراجسری مانابودن از اطمینان و ن بررسیضم شرطی ا مون علیت با اعمال آز شده برای دو گروه موردمطالعه،های زمانی واریانس 

سریگرانجر بر  شان6جدول   شود.انجام میها این  ست وولر تعمیمف-دهندۀ نتایج آزمون دیکی( ن آزمون  نتایج ( نیز۷ جدول  یافته ا

 دهد.می ارائه ۵و  ۴، 3، 2، 1های ای وقفهبربین دو گروه را  علیت
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 ها و مؤسسات اعتباریگروه محصولات شیمیایی و گروه بانک سری زمانی واریانس شرطییافته برای فولر تعمیم-آزمون دیکی (6)جدول 

Table (6) Augmented Dickey Fuller test statistics for conditional variance series of Chemical products and Banks 

& Credit institutions groups 

/ 

 گروه محصولات شیمیایی

 ثابت و روند ۀبا جمل ثابت و بدون روند ۀبا جمل ثابت و روند ۀبدون جمل

 احتمال t ۀآمار احتمال t ۀآمار احتمال t ۀآمار

 000/0 -906/6 000/0 -188/6 000/0 -666/۴ نتیجۀ آزمون

/ 

 ها و مؤسسات اعتباریبانکگروه 

 ثابت و روند ۀبا جمل ثابت و بدون روند ۀبا جمل ثابت و روند ۀبدون جمل

 احتمال tآماره  احتمال tآماره  احتمال tآماره 

 000/0 -۴11/1۴ 000/0 -989/12 000/0 -8۵3/10 نتیجۀ آزمون

 مقادیر بحرانی /

 - -961/3 - -۴32/3 - -۵6۵/2 درصد 1سطح 

 - -۴11/3 - -862/2 - -9۴0/1 درصد 5 سطح

 - -12۷/3 - -۵6۷/2 - -616/1 درصد 10سطح 

 

 ها و مؤسسات اعتباریشرطی گروه محصولات شیمیایی و گروه بانک واریانسآزمون علیت گرانجر برای سری زمانی  (7)جدول 

Table (7) Granger Causality test for conditional variance series of Chemical products and Banks & Credit 

institutions groups 

 
 وقفه )روز(

1 2 3 ۴ ۵ 

ض
فر

یۀ
 

صفر
 

تلاطم در گروه  یجادکنندۀعام  ا

BANK  از طرف گروهCHEMICAL 

 نیست

90-E.3*** 90-E.2*** 90-E.8*** 80-E.9*** ۷0-E.3*** 

تلاطم در گروه  یجادکنندۀعام  ا

CHEMICAL  از طرف گروهBANK 

 نیست

3113/0 ۵133/0 ۴923/0 6۵۴3/0 60۵0/0 

 نتیجه

سرریز تلاطم 

از گروه 
CHEMICAL 
به گروه 
BANK 

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

 .سطح معناداری>01/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی**

 سطح معناداری.>0۵/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی*

 سطح معناداری.>10/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی

 

شان (6  جدول ستن ستند مانا متریرها که دهندۀ آن ا سی برای گرانجر علیت آزمون از و ه ستفاده آنها بین سرریز برر  .شودمی ا

ها، سرریزی سرریز تلاطم بین دو گروه موردمطالعه، در تمام وقفهکه  دهندۀ آن استنشان ( نیز۷علیت گرانجر در جدول   نتایج آزمون

شیمیایی به گروه بانک مبدأاز  ست؛ای معناعتباری بوده و در جهت عکس در هیچ وقفه مؤسساتها و گروه محصولات  از این  ادار نی

سرریز تلاطم به سک،  سرریز ری سازوکار  شیمیایی به گروه بانکصورت یکرو، برخلاف  صولات  سات طرفه از گروه مح س ها و مؤ
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ست. بدین ترتیب، شیمیایی در دورتلاطم حادث اعتباری برقرار ا صولات  سات و هابانک گروه به، t ۀشده در گروه مح س  اعتباری مؤ

 که اسببت حالی در این دارد؛ ادامه مبدأ بازار در تلاطم وقوع از پس روز پنج تا حداق  مسببتمر شببک  به سببرریز این و کندمی سببرریز

سات و هابانک گروه در شدهحادث تلاطم س سرریز  ،t دورۀ در اعتباری مؤ شیمیایی  در هیچ زمانی پس از وقوع، به گروه محصولات 

 کند.نمی

های موردمطالعه، مکانیزم سرریز ریسک بین گروه درخصوص شدهاستحصالبرای تکمی  شناخت و کسب اطمینان از پایایی نتایج 

ش سی  سک و تلاطم بین هرکدام از آن دو زیرنمونه برر سرریز ری سیم و  ست. بدین نمونۀ آماری مدنظر به دو زیرنمونۀ برابر تق ده ا

سری زمانی ارزش در معرض ر سبهمنظور،  شرطی محا سری زمانی واریانس  سک و  های شده در این پژوهش برای هرکدام از گروهی

سفند  1۷تا  1388فروردین  1۵ترتیب از ساله بهاعتباری، به دو زیرنمونۀ شش مؤسساتها و محصولات شیمیایی و بانک و از  1393ا

سفند  18 سفند  26تا  1393ا سک و 1399ا سرریز ری سی  سیم و برای برر به کار برده  ، آزمون علیت گرانجرآنهاسرریز تلاطم بین  تق

های موردمطالعه برای زیرنمونۀ اول بین گروه ۵و  ۴، 3، 2، 1های وقفه دهندۀ نتایج آزمون علیت گرانجر با( نشان8شده است. جدول  

 است.

 
محصولات شیمیایی  هایشرطی گروه واریانس ارزش در معرض ریسک و سری زمانی برای سری زمانیدر زیرنمونه اول آزمون علیت گرانجر  (8)جدول 

 ها و مؤسسات اعتباریو بانک

Table (8) Granger Causality test in the first subsample for Value at Risk (VaR) and conditional variance series 

of Chemical products and Banks & Credit institutions groups 

 
 وقفه )روز(

1 2 3 ۴ ۵ 

 سرریز ریسک 

ض
فر

یۀ
 

صفر
 

در گروه  ریسک یجادکنندۀعام  ا
BANK  از طرف گروه

CHEMICAL نیست 

018۵/0** 03۵8/0** 0323/0 021۴/0** 0۴62/0** 

در گروه  ریسک یجادکنندۀعام  ا
CHEMICAL  از طرف گروه

BANK نیست 

11۴1/0 23۵۷/0 ۴100/0 ۵99۴/0 2980/0 

 نتیجه

از  ریسکسرریز 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

از  ریسکسرریز 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

از  ریسکسرریز 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

از  ریسکسرریز 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

از  ریسکسرریز 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

 سرریز تلاطم 

ض
فر

یۀ
 

صفر
 

تلاطم در گروه  یجادکنندۀعام  ا
BANK  از طرف گروه

CHEMICAL نیست 
0012/0*** 00۵۴/0*** 00۵0/0*** 0023/0*** 00۵3/0*** 

تلاطم در گروه  یجادکنندۀعام  ا
CHEMICAL  از طرف گروه

BANK نیست 
10۷0/0 1310/0 2062/0 3۵01/0 ۴32۴/0 

 نتیجه

سرریز تلاطم از 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 
گروه 

CHEMICAL  به
 BANKگروه 

 .سطح معناداری>01/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی**
 سطح معناداری.>0۵/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی*

 سطح معناداری.>10/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی
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طرفه ها، سرریزی یکشود، سرریز ریسک و سرریز تلاطم در زیرنمونۀ اول در تمامی وقفه( مشاهده می8که در جدول   طورهمان

صد گروه بانک مبدأاز  شیمیایی به مق صولات  ساتها و گروه مح س ست و در جهت عکس در هیچ و مؤ ای معنادار قفهاعتباری بوده ا

سک و تلاطم  ست. بدین ترتیب، در زیرنمونۀ اول، ری ساتو  هابانکدر گروه  شدهحادثنی س سک و تلاطم ا متأثراعتباری،  مؤ ز ری

ست.  شدهحادث شیمیایی ا صولات  شان9  جدولدر گروه مح  برای ۵ و ۴ ،3 ،2 ،1 هایوقفه با گرانجر علیت آزمون نتایج دهندۀ( ن

 .است موردمطالعه هایگروه بین دوم زیرنمونۀ

 
محصولات  هایشرطی گروه واریانس ارزش در معرض ریسک و سری زمانی برای سری زمانیدر زیرنمونۀ دوم آزمون علیت گرانجر  (9)جدول 

 ها و مؤسسات اعتباریشیمیایی و بانک

Table (9) Granger Causality test in the second subsample for Value at Risk (VaR) and conditional variance 

series of Chemical products and Banks & Credit institutions groups 

 
 وقفه )روز(

1 2 3 ۴ ۵ 

 سرریز ریسک 

ض
فر

یۀ
 

صفر
 

در گروه  ریسک یجادکنندۀعام  ا

BANK  از طرف گروه

CHEMICAL نیست 

60-E.9*** ۵0-E.8*** 0.0003*** 0.0009*** 0.0023*** 

در گروه  ریسک یجادکنندۀعام  ا

CHEMICAL  از طرف گروه

BANK نیست 

۴0۴0/0 ۵۷۴۷/0 ۷۴3۴/0 ۷96۵/0 ۷۷31/0 

 نتیجه

از  ریسکسرریز 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

از  ریسکسرریز 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

از  ریسکسرریز 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

از  ریسکسرریز 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

از  ریسکسرریز 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

 سرریز تلاطم 

ض
فر

یۀ
 

صفر
 

تلاطم در گروه  یجادکنندۀعام  ا

BANK  از طرف گروه

CHEMICAL نیست 

۵0-E.۴*** ۵0-E.2*** ۵0-E.۷*** 0.000۴*** 0.0009*** 

تلاطم در گروه  یجادکنندۀعام  ا

CHEMICAL  از طرف گروه

BANK نیست 

9۴20/0 9۵2۵/0 9012/0 9696/0 8۷09/0 

 نتیجه

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

سرریز تلاطم از 

گروه 

CHEMICAL  به

 BANKگروه 

 .سطح معناداری>01/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی**

 سطح معناداری.>0۵/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی*

 سطح معناداری.>10/0 صفر و معناداری علیت با ۀ* رد فرضی
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گروه  مبدأطرفه از ها، سببرریزی یکدهندۀ سببرریز ریسببک و تلاطم در زیرنمونۀ دوم در تمامی وقفه( نیز نشببان9نتایج جدول  

صد گروه بانک شیمیایی به مق ساتها و محصولات  س ست و در جهت عکس در هیچ وقفه مؤ ست. بدین اعتباری بوده ا ای معنادار نی

سک و تلاطم را در دو ز سرریز ری ضمن تکرار نتایج زیرنمونۀ اول، پایایی  صله از زیرنمونۀ دوم،  یید تأیرنمونۀ مدنظر ترتیب، نتایج حا

سۀ نتایج امی صلکند. علاوه بر این، مقای شانی موردمطالعه نیز ین دو زیرنمونه با نتایج نمونۀ ا ستبهیید کلیت نتایج تأۀ دهندن در  آمدهد

سرریز یک شک  کام ،  سرریز تلاطم، نتایج هر دو زیرنمونه به  شکلی که در حوزۀ  ست؛ به  صلی ا گروه  مبدأطرفه را از زیرنمونۀ ا

شیمیایی به گروه بانک صولات  ساتها و مح س ست که کند؛ این در حالییید میتأاعتباری  مؤ سک نتایج هر دو  ا سرریز ری در حوزۀ 

رد؛ به شببکلی که نمونۀ اختلاف دا 2و  1ی هاوقفهیید کرده اسببت و فقط در تأنتایج نمونۀ اصببلی را  ۵و  ۴، 3ی هاوقفهزیرنمونه در 

طرفه یک صورتبهدهندۀ سرریز ریسک دوطرفه است؛ اما در دو زیرنمونۀ موردبررسی، این سرریز ریسک نشان هاوقفهاصلی در این 

دهندۀ آن است تر، اختلاف در نتایج نشانیقدقاعتباری برقرار است. به بیان  مؤسساتو  هابانکاز گروه محصولات شیمیایی به گروه 

ده و این در حالی اعتباری به گروه محصولات شیمیایی معنادار بو مؤسساتو  هابانکگروه  مبدأکه در نمونۀ اصلی سرریز ریسک از 

ست ست. این اختلاف، با وجود جزئی ا سکی در هر دو زیرنمونۀ مدنظر معنادار نی سرریز ری شانبودن، که چنین  ست که دهندن ۀ آن ا

 صورتبهشمگیری ، پدیدۀ انتقال اطلاعات و اثرگذاری از جنس سرریز ریسک و تلاطم، به شک  چترکوتاهی بلند و روندها درمجموع

 اعتباری برقرار است. مؤسساتو  هابانکشیمیایی به گروه گروه محصولات  مبدأطرفه از یک
 

 شنهادهایپ و جینتا

ریز حال اگر این سر گذارد.میشدت تأثیر گذاران نیز بهسرمایه بر گذارانموضوع بسیار مهمی است که علاوه بر سیاست ،سرریز ریسک

د سببرریز وجو ۀبررسببی و محاسببب ،رو این از ؛خواهد یافتی نفتی و در بازاری وابسببته به نفت رخ دهد، اهمیت دوچندان ردر کشببو

. گذاری استگذاری و سرمایههای راهبردی و کاربردی در سطح کلان سیاستریسک بین بازارهای مختلف در ایران ازجمله پژوهش

شان یاستسعلاوه، به به سرمایهیاستسدهد که باید یمگذاران ن طور دقیق بر کدامین مبادی به های حمایتی و تنظیمی خود را از بازار 

بودن اقتصاد کشور، منجر به بروز شوک و خصوص در حوزۀ نفت و گاز، با توجه به نفتیی جهانی بههابحرانو  هاتکانهاعمال کنند تا 

شود؛ همچنین به  سرمایه ن سبد یهسرمابحران در بازار  ستیهسرماگذاران برای مدیریت  ستای کاهش واب گی متقاب  گذاری خود، در را

در پژوهش  کند.گذاری کمک شایانی مییهسرمانهایت کاهش ریسک کلی سبد شده از منظر سرایت اطلاعات و دریداریخری هاسهم

تهران بررسی بهادار  اوراق بازارری در ها و مؤسسات اعتباحاضر، سازوکار سرریز ریسک بین گروه محصولات شیمیایی و گروه بانک

سک بهشد. برای این کار، ا سبز ارزش در معرض ری شاخص محا شبیه ۀعنوان  سک و از  شده بهری عنوان روش سازی تاریخی فیلتر

سب شد.  ۀمحا ستفاده  سبدرنهایت، آن ا رریز بین سسری زمانی ریسک هر گروه، آزمون علیت گرانجر برای بررسی وجود  ۀپس از محا

 .استفاده شدآنها 

شان ست نتایج ن سکدهندۀ آن ا سرریز ری شیمیایی به گروه بانک که  سات اعتباری وجود دارد. این از گروه محصولات  س ها و مؤ

ۀ یک روز پس از به فاصلعلاوه بر سرریز ، tزمانی  ۀشده در گروه محصولات شیمیایی در دوربه شکلی است که ریسک حادث ،سرریز

بود که خواهد  برقرارها و مؤسسات اعتباری گروه بانک هنیز ب( ۵تا  2 یها وقفه (، به شک  مستمر حداق  تا روز پنجم1وقوع  وقفه 

شان ها و مؤسسات اعتباری به این در حالی است که در جهت عکس، یعنی از گروه بانک دهندۀ سرریزی پایدار در طول زمان است؛ن

شیم سرریز  ایی،یگروه محصولات  برقرار ( 2وقفه   تا روز دوم تنها سرریز ریسک(، 1ۀ یک روز پس از وقوع  وقفه به فاصلعلاوه بر 

نتایج حاص   رو، سرریز ریسک در این جهت، سرریزی ناپیوسته در طول زمان است.است؛ از این معنها بیو نتایج در دیگر وقفه بوده

ها نکاز گروه محصولات شیمیایی به گروه با تلاطم با نتایج حاص  از سرریز ریسک، سرریزتفاوت از آزمون سرریز تلاطم نیز ضمن 

دهندۀ پایداری سرریز تلاطم در این جهت کرد. این مسئله نشان ییدتأ روز پس از وقوع تلاطم در بازار مبدأ ۵و مؤسسات اعتباری را تا 

رو، سرریز تلاطم بین داده نشده است؛ از این معنادار نشان  ایدر هیچ وقفهدر مسیر عکس  تلاطم سرریز است؛ این در حالی است که
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ها و مؤسسات اعتباری است. علاوه مبدأ گروه محصولات شیمیایی به گروه بانک ازطرفه و پایدار موردمطالعه، سرریزی یکدو گروه 

ییدکنندۀ تأو  دهندهنشانبر این، نتایج بررسی سرریز ریسک و تلاطم بین دو گروه موردمطالعه در دو زیرنمونۀ برابر از نمونۀ اصلی نیز 

طرفه یک صورتبهی موردمطالعه هاوقفهمستمر و پایدار برای تمام  صورتبهتلاطم، در هر دو زیرنمونه،  آن است که سرریز ریسک و

شیمیایی به گروه  مبدأاز  صولات  ساتو  هابانکگروه مح س ست. با توجه به مجموع نتایج  مؤ ستبهاعتباری برقرار ا  ، وجودآمدهد

، ها و مؤسببسببات اعتباریگروه بانک بهگروه محصببولات شببیمیایی  از مبدأ مسببتمر و پایدار در طول زمان سببرریز ریسببک و تلاطم

شان شدید تحولات این گروه بر گروه بانکن سیار دهندۀ اثرگذاری  سیر عکس، اثرگذاری ب ست. نتایج در م سات اعتباری ا س ها و مؤ

 کند. شیمیایی مشخص می ها و مؤسسات اعتباری را بر گروه محصولاتی تحولات گروه بانکپوشچشمقاب تر و ضعیف

 رریز ریسکس ۀتهران درزمینبهادار  اوراق بازاربین دو گروه مهم  وابستگی متقاب تا بینشی درخصوص سعی شد این پژوهش در 

سک بین گروه ۀای کوچک از زنجیرحلقه ،. این بینششودارائه  سرریز ری سازوکار کلی  تهران  بازار اوراق بهادارهای مختلف شناخت 

ست یا ح صاد ایران( ا شنهاد می ،رو این از ؛تی بین بازارهای مختلف اقت های دیگر سرریز ریسک بین گروه ۀسی پدیدشود که با بررپی

بررسبی  ه،در کنار این نمونها تکمی  شبود. های مختلف این زنجیره برای شبناخت دقیق همبسبتگی این گروه، حلقهبهادار اوراق بازار

سک بین د سرریز ری شیمیایی و گروه بانکساختار  ستفاده از و گروه محصولات  سات اعتباری، با ا س سیون مدلها و مؤ های خودرگر

های پژوهش حاضببر، عمق کم ترین محدودیتاز مهم شببود.نتایج حاصببله با این پژوهش نیز پیشببنهاد می ۀو مقایسبب (VARبرداری  

ارج از پارادایم سببرریز ریسببک اسببت که امکان انتخاب بازارها را در آنها خ زمانهمهای مالی و امکان ایجاد ترییراتی تصببنعی بازار

گذاری با مایهیر قرار داده و قابلیت اسبببتفاده و تعمیم نتایج حاصببب  از این پژوهش را در طراحی و مدیریت بهینه سببببد سبببرتأثتحت

 محدودیت جدی مواجه کرده است.
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