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 چکیده 
صندوق میان  در  سیستمی  ریسک  مطالعه  و  بررسی  حاضر  تحقیق  اصلی  های  هدف 

گذاری مشترک در بازار سرمایه ایران است. برای بررسی ساختار همبستگی بازدهی  سرمایه

دارایی ارزش  خالص  صندوقروزانۀ  سرمایههای  زمانی  های  دورۀ  در  مشترک  گذاری 

ازمدل گارچ چند متغیره و روش همبستگی شرطی ثابت و پویا    1399/ 01/ 1تا    1390/ 01/ 1

لعه بیانگر آن است که شواهد سرایت و ریسک سیستمی  است. نتایج این مطااستفاده شده

صندوق میان  سرمایهدر  به  های  توجه  با  مدل  نتایج  براساس  دارد.  وجود  مشترک  گذاری 

-های سرمایهرود همبستگی شرطی در میان صندوق( انتظار میδمثبت بودن ضریب دلتا )

بازدهی سری  در  بروز شوک  دنبال  به  آنگذاری  یاهای  افزایش  که  ها  آنجا  از  بد. همچنین 

رود  دار و میزان قابل توجهی بوده است، انتظار میدرصد معنی  5( در سطح  γضریب گاما )

های مدیریتی و  بر باشد. لذا در این مقاله راهکاراطمینانی و نوسانی زمانکه عبور از شرایط نا

برسیاست ریسک سیستمی  از  پیشگیری  و  کنترل  برای  تنظیمی  احتیاطی  رسی شده های 

 است.

سیستمی  :ید یکل   هایواژه صندوق   ،ریسک  سرمایهسرایت،  مشترکهای  های  مدل  ،گذاری 

 همبستگی شرطی.
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 مقدمه-1
اندازه  برانگیزترین مباحث موجود در تئوریریسک و  از بحث  های مالی  گیری آن، یکی 

گذاری اهمیت بسیاری هم  های سرمایهباشد. در این میان، آگاهی از ریسک صندوقمی

سرمایه ثبات  برای  بر  کنترل  و  نظارت  مقام  در  کلان  سیاستگذاران  برای  هم  و  گذاران 

بندی کرد؛  های مختلفی طبقهتوان به شیوهریسک را میهای مالی اقتصاد دارد.  سیستم

به دو نوعِ سیستماتیک و غیرسیستماتیک است. ریسک    ها، تقسیم آن یکی از این روش

که   حالی  در  است؛  خاص  صنعت  یا  شرکت  یک  به  مختص  ریسک  غیرسیستماتیک، 

ریسک سیستماتیک ریسک مربوط به کل بازار است که دراثر تغییرات کلی بازار ایجاد  

تنوع می ازطریق  آن  حذف  و  امکانشود  ربخشی  انواع  از  دیگر  یکی  نیست.  یسک،  پذیر 

سیستمی  سیستماتیک   1ریسک  ریسک  با  زیادی  ظاهری  تشابه  لغوی  ازنظر  که  است 

افتد  مذکور تفاوت دارد. ریسک سیستمی زمانی اتفاق می  دارد؛ اما در اصل با دو ریسک 

بخش دیگر  به  بازار  از  بخش  یک  در  بحران  یا  بحرانی  که شکست  به  و  کند  سرایت  ها 

تبدیل   بهفراگیر  دیگر    ایگونهشود؛  به  اثرگذار  و  مهم  مؤسسۀ  چند  یا  یک  زیان  که 

(. پژوهش حاضر به  1ص.    ؛1398 ،2واعظ و  )رحیمی، عربصالحی   کندها سرایت  مؤسسه

 پردازد.گذاری میهای سرمایهبررسی این نوع ریسک در میان صندوق

شوند که  ها و شوک های بازارهای مالی، منجر به خسارات مالی بزرگی میدرواقع، بحران

، 3و همکاران   اتری آورند )هریسک سیستمیک یا ریسک فراگیر قابل توجهی را بوجود می

پیش3:  2014 بحرانبین(،  از  اجتناب  برای  ریسک  این  بسیار  ی  مالی  نظام  بزرگ  های 

 ضروری است.

میلادی،    200در سال     4های مالی نظیر حباب دات کام های اخیر، وقوع بحراندر سال

ثباتی  ، بی2010در سال    6و بحران بدهی اروپا   2007در سال    5حباب اوراق رهنی آمریکا 

های مالی را  ها و انتقال ریسک بین نهادهای درونی آننوسانهای مالی ناشی از  سیستم

است کرده  آشکار  پیش  از  همکاران   )دانگی بیش  بررسی  (.  4-1:  2020،  7و  بنابراین، 

 
1 Systemic risk 
2 Rahimi, Arabsalehi and Vaez (2019) 
3  Hattori et al 
4 Dot-Com Bubble 
5  Mortgage-backed Securities 
6 Europe's Debt Crisis 
7 Dungey et al. 
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وجود ریسک سیستمی بالقوه در بازار سرمایه به عنوان بخش مهمی از نظام مالی اقتصاد  

همزمان در قیمت تعداد زیادی   تواند با کاهش اهمیت بسیاری دارد. ریسک سیستمی می

آید. افزایش  وجود گذاری مشترک( بههای سرمایه از اوراق بهادار )یا بازده پرتفوی صندوق

مشارکت درهم و  نهادها  بین  جانبه  چند  ارتباطات  و  استفاده  تنیدگی  بازارها،  کنندگان 

احتمال ایجاد بحران در  بیش از حد از اهرم مالی و نیز افزایش معاملات اوراق مشتقه،  

کیم نظام و  )کروسکی  نموده  بیشتر  روز  به  روز  را  مالی  (، 185-187:  2013،  1های 

-وار در بخشهای زنجیرهریسک سیستمی و امکان ایجاد بحرانتجزیه و تحلیل  بنابراین  

 کند. ، روز به روز اهمیت بیشتری پیدا می های مختلف بازار

می در  سیستمی  ریسک  شدت  از  صندوقآگاهی  سرمایهان  دیدگاههای  از  های  گذاری 

بینی  گذاران خُرد این موضوع به منظور پیشمختلف حائز اهمیت است. از دیدگاه سرمایه

سرمایه پرتفوی  ریسک  و  بازار  سیاستگذاریدورنمای  منظر  از  است.  مهم  گذاران  ها 

نهاد آوردن  فراهم  منظور  به  ریسک  شدت  از  صحیح  درک  نیز  کلان  ناظر  اقتصاد  های 

 قدرتمند و توسعه قوانین مالی کارآ بسیار بااهمیت است.

پتانسیل  ث اهمیت یافتن بررسی  گذاری در دنیا، باعهای سرمایهرشد قابل توجه صندوق

و شوک بحرانی  تحت شرایط  بازار سرمایه  در  بازار شده  خطرات ریسک سیستمی  های 

 وار یا هیجانی، نظیر طمع و رفتار رمه بسیاری عوامل توجه به.  (2013،  2است )تاچ مانی 

و   ساختار  و  مقررات  ضعف مدیریت، سوء  مقررات،  تغییر مهم  خصوص  این  در  بازار؛ 

بیشتری   ثبات شوند، طراحی درستی به بازار ساختار  و مقرراتی محیط  اگر ضروری است.

 آورد. می ارمغان  مالی به  بازارهای  را برای

ثبات سیستم مالی  پیش ایجاد  برای  و مدیریت ریسک سیستمی  بهبود عملکرد    وبینی 

اقتصاد کلان کشورها نقش اساسی دارد. رشد اقتصادی پایدار و ثبات در محیط اقتصاد  

عمده دو هدف  ایران  کلان  اقتصاد  برای  اقتصاد کلان  بسته سیاستی  هر  ای هستند که 

توان اهداف رشد  شود. در این جهت، نمی  لازم است با لحاظ کردن این دو هدف تنظیم 

اقتصادی بالایی داشت ولی در بازارهای مالی موفق عمل نکرد و به تعمیق بازار سرمایه  

توسعه   تجربی در کشورهای  و همچنین شواهد  اقتصادی  نظری رشد  ادبیات  نپرداخت. 

 
1  Kurosaki and Kim  
2  Nachmany 
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غیرممکن  پایدار بدون توسعه مالی  حال توسعه، حاکی از آن است که توسعه  یافته و در  

خاص آن به ثبات مالی نیز نیاز دارد. در  است توسعه مالی علاوه بر عناصر    است، بدیهی

 (.1384، 1)نیلی مکمل توسعه مالی دید  جزءواقع، ثبات مالی را باید 

است  لازم  باثبات  و  پایدار  سرمایه  بازار  توسعه  ایجاد  جهت  ارائه    بنابراین،  و  بررسی  به 

شودراهکارهایی   پرداخته  سیستمی  ریسک  کنترل  و  بینی  پیش  صورت  .  جهت  در 

  فعال در   گذاری مشترکهای سرمایهصندوق  میانبینی وجود ریسک سیستمی در  پیش

های سیستمی در  های پیشگیری برای مدیریت ریسک بازار سرمایه ایران بررسی راهکار

احتمالی    های مالیمالی برای کاهش هزینه بحران  هایادنهدر  تقویت ثبات  بخش مالی و  

 اهمیت زیادی دارد. 

مرور مطالعات  ساماندهی این مقاله بعد از مقدمه شامل ادبیات موضوع و مبانی نظری،  

و در پایان  های مدل تجربی  یافته، جامعه آماری، تجزیه و تحلیل  ق، روش تحقیتجربی

 باشد.می کاربردیگیری و پیشنهادهای نتیجه

 ادبیات موضوع  -2

 مبانی نظری   -2-1

(  2007اوراق رهنی آمریکا در سال  )نظیر بحران    اخیر  مالی  بحران   های   آموزه  در   تأملی 

  در   سیستمی  ریسک  به  توجه  همچنین  و  نظارتی   هایسیستم  اصلاح  و  تقویت  لزوم

  سیستماتیک   ریسک   با  سیستمی   ریسک .  دهدمی  قرار  تأکید  مورد  را  مالی  هایبازار

  معمولاا   و  شودمی  ایجاد  بازار  کل  در  حرکت  اثر  در  سیستماتیک   ریسک   زیرا  است  متفاوت

بحران  وقوع  احتمال  مانند  شود می  وارد  بازار  به  بیرون  از و    ریسک   اما  سیاسی،جنگ 

  دیگر   هایبخش  به  سرعت  به  و  شده  ظاهر  خاصی  بخش  در   و  بازار   درون  از  سیستمی 

  ، (2010)  3تارشو.  (1397،  2پی دارد )خیابانی و  نیک   دومینویی  اثر  و   کند می  پیدا   سرایت

  عملکرد   در   اختلال   باعث  که  است کرده  تعریف  مالی   ناپایداری  نوعی   را  سیستمی   ریسک 

  عمدتاا که    دهدمی  قرار  تأثیر  تحت  را   جامعه  رفاه   و  اقتصادی  رشد  و  شده  مالی   سیستم

  سیستمی   ریسک   مدیریت  و   شناسایی  زمینه   در   مؤثر  دستگاه  عنوان  به  نظارتی   دستگاه 

 
1 Nilli (2005) 
2 Khiabani and Nikpey (2018) 
3 Trashev 
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  ارائه   سیستمی   ریسک  از  تری دقیق  تعریف،  (2009)  1برونرمیر  و  آدریان .  شودمی  شناخته 

مالی    مؤسسات   بحران  ها ریسک سیستمی را به عنوان ریسک شیوع گستردهاند؛ آنکرده

 اند.نماید، تفسیر کرده مختل  واقعی  اقتصاد در  را  سرمایه و اعتبار عرضه به گونه ایکه

مالی نهاد کشور  توسعه   و  رشد   در  بسیاری   نقش   های  اقتصاد    هرچه  و   دارند  هااقتصاد 

اما رشد این    شود.می  ترمهم  هانهاد  این  اهمیت  و   نقش  یابد،تری میها توسعه بیشکشور

ریزی  برنامه  با  همراهتواند برای رشد اقتصاد مفید باشد اگر  می  ها به همان انداره کهنهاد

می  نظارت   و  علمی،کنترل مشکلنباشد  باشد.تواند    بروز   شاهد  اخیر  دهه  در  ساز 

به مرز   حتی  را  بعضی  که  بودیم مالی  های پولی و نهاد برای ی متعدد و  مختلف هایبحران

  گذاری و ...های سرمایهها، صندوقرساند. همه نهادهای مالی از قبیل بانک   ورشکستگی 

  مالی پولی و    های نهاد  سایراشخاص حقیقی و یا    به  را  گذاریسرمایه  و  مالی  خدمات  هک

  ها به عنوان عبارت دیگر، عملکرد آن  به .  هستند  سیستمی   مؤسسات  جزو  دهند ارئه می

ها باشد و  تواند تحت تأثیر عملکرد سایر نهادیک نهاد مالی از مجموعه سیستم مالی می

 ها اثر گذار باشد. یا بر آن

  شوندمی  معاملات   وارد   کنندگانی کهشرکت  که  است  این  دانان اقتصاد  از  برخی   دیدگاه

  و   منافع  تمام   طوریکه  به.  دارند   خود  اقدامات  زیان   و  سود  به   نسبت  کامل   شناخت   و  درک

  دریک  و  نداداده  شکل  را  معامله  که  است  گروهی  آن  به  متعلق  صرفاا  معامله  خطرات

  فِر لِسه  شرایط   تحت   سیستمی   ریسک  از   قبول   قابل  سطح   یک  تنها   رقابتی   کاملاا   محیط 

  دلیل   هیچ  دیدگاه  بر اساس این.  است  بهینه  اجتماعی  لحاظ  از  که  دهد  رخ  است  ممکن

  و   اضافی   مقررّات   تنظیم   بلکه.  ندارد  وجود   مقررات   تنظیم   و   بازار   در   مداخله   برای  منطقی 

  کمتر  فعالیت  به  شدن  منجر  طریق  از  اجتماعی  رفاه  کاهش   باعث  مستقیم  دخالت

  رقابت،   محدودکردن   ابتکار،  و   نوآوری  کردن   ورود، خاموش  از   جلوگیری   بازار،   گران معامله

برخلاف    اما.  شد  خواهد  آربیتراژ  فرصت  آمدن   وجود  به  و  گران معامله  رفتار  کردن   منحرف

بازار بودن  رقابتی  و  کلاسیک  اقتصاد  نظریۀ  متن  صرف  واقعی  توضیح  دنیای  در  ها، 

-های مالی و اعتباری معمولاا موفقیتصدی برای بازاردربرقراری شرایط رقابت کامل صد

آن نیست. چرا که  مآمیز  نظیر  بازار  موارد شکست  با  معمولاا  نمایندگی ها  اثرات  2سأله   ،

 
1 Adrian and Brunnermeier 
2 Agent Principle 
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اخلاقی   1خارجی  مخاطرات  را    2و  سیستمی  ریسک  اگر  دیگر،  سوی  از  هستند.  مواجه 

اثراتمنعکس  مسألۀ    خارجی  کنندۀ  حل  در  نوعی  به  آنگاه  بگیریم  نظر  در  خارجی 

باید همانند مسألۀ کالای عمومی  با  3مدیریت ریسک    در   حتّی  تعریف،  این   رفتار کنیم. 

کردن   یا   نظارت   برای   کافی  انگیزه  بازار،  در  آگاه  گان کنندشرکت  وجود  صورت   محدود 

است،   ایجاد   ریسکی  اقدامات  نتیجۀ  در  که  هایی ریسک   4استیگلیتز .  ندارد  وجود  شده 

  به   کند،می  ذکر  مالی  بخش  در  دولت  دخالت  دلیل   را  بازار  شکست  و  اطلاعات(  1994)

  و   کندمی  خلق  را   خارجی   هایپیامد  ها واسطه  و  ها بازار  عملکرد   وقتی  که  معنی  این

  وارد  دولت  تا   است   نیاز  کندمی  ایجاد  آن   عملیاتی   زمینۀ  ورای  در  نامساعد   های دلالت

  مالکیت   حق  از   تا  کندمی  تصویب  را  قوانینی  دولت  کار  این  برای.  باشد  گذاراثر  و  شده

 نماید.  ترویج را  اطلاعات افشای و شفافیت  و کند   حفاظت

 گذاری  های سرمایهساز و کار صندوق-2-1-1

هستند که    ای در بازار سرمایههای مالی واسطهگذاری به عنوان نهادهای سرمایهصندوق

مزایایی نظیر    و  کنند  مستقیم مدیریت میای را به طور غیرهای افراد غیر حرفهسرمایه

بازار برای  را   ... و  ریسک  کاهش  شوندگی،  نقد  مافزایش  میالی  های  اما  فراهم  آورند. 

های  صندوقمعاملاتی  های  احتمالی ناشی از رفتاردر مورد ریسک عدم ثبات  هایی  نگرانی 

داردگذاری  سرمایه صندوقزیرا  .  وجود  سرمایهاین  سرمایههای  برابر  در  گذاران  گذاری 

بازخرید  م   حقیقی به  نقد کردن سهم آن  گذاری های سرمایهواحدتعهد  اما    هستند،ها  و 

نظیر   دلایلی  به  است  وابستگیممکن  بین  وجود  متقابل  وجود  سرمایههای  گذاران، 

ها در فشار کمبود نقدینگی قرار  ضوابط و قوانین بازار آنمشترک و یا به علّت  های دارایی

اوراق رهنی در  ی  اتفاقی که در بحران مال  مشابه    وجود دارد که  احتمالاین    گیرند. لذا،

بانک   2009-  2007  هایسال و  برای  بزرگ  های  نهادها  برای  مالی  های  صندوقافتاد 

-هجوم سپرده  2007مالی    در بحرانهمانطور که  نیز تکرار شود. یعنی،  گذاری  سرمایه

پول   کشیدن  بیرون  برای  بانک گذاران  داداز  رخ  ناگهانی ،  ها  فروش  سیل  است    ممکن 

گیرد  گذاری سرمایه های  صندوقهای  واحد علی شکل  اما  این  .  اهمّیت  برجستگی  رغم 

 
1 Externalities 
2 Moral hazard 
3 Public goods 
4 Stiglitz 
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واحد فروش  برای  هجوم  تئوریکی  کار  و  ساز  هنوز  صندوقموضوع،  سرمایه های  -های 

 است و وجود آن محل اختلاف و بحث است.خوبی درک نشدهگذاری به

می استدلال  اینگونه  مباحث  اول  قرارداددستۀ  مبنای  که  سرمایه کنند  در  های  گذاری 

در پایان معاملات هر روز است. بنابراین قاعدتاا    ( NAV)1ها خالص ارزش دارایی صندوق

صندوق بحراناین  از  باشند  مصون  باید  سرمایهها  )هجوم  بحران  مشابه  گذاران(  های 

-گیری می گونه نتیجهاین  ،ها که تعهد پرداخت بازدهی قطعی دارند. اما دستۀ دومبانک 

که   بازاردوقصنچون  کنند  حرکت  جریان  در  پر ها  و  پیشرو  نقش  دارندها    ، قدرتی 

دقیق   بر  مدیریت  نظارت  فروشها میصندوقو  از هجوم  مانع  بحرانی    تواند  در شرایط 

حدا یا  و  هجومشود  این  خطرات  باقل  حال  دهد.  کاهش  را  دسته  ها  دو  این  به  توجه 

امکان   واقعیّت  آیا در  که  این است  اصلی  برای صندوقنظرات، سؤال  فروش  های  هجوم 

 گذاری وجود دارد.  سرمایه

تجربی،  اساس شواهد  و لا بر  دادند ،  (2012)  2ی هاو  تحت  هایی  سهام  نشان  که عمدتاا 

صندوق در  بوده  دیده زیانهای  مالکیت  مال اند  بحران  تا    2007  جولای )  یجهان  یطول 

فروشبه  (2009ژوئن   آتشین علت  قیمت  3های  در  پایین )فروش  بسیار  بازدهی   (4های 

اند که در مرحله  ، نشان داده(2012)  5همکارانشو    ی مانکن.  اندتری را تجربه کردهمنفی

مالی   بحران  ژوئناول  پول چون  های سرمایه، صندوق(2007دسامبر  -)ماه  بازار  گذاری 

-کردند تا بتوانند بخشی از پرتفویگذاری  نیازمند نقدینگی بودند در اوراق رهنی سرمایه 

نقد کنند را  نیز  های سرمایهصندوقو    شان  نقد کردن  گذاری مشترک  به  شروع کردند 

 6همکارانآناند و    نیهمچنها و بدین ترتیب موجب گسترش بحران شدند.  سهام شرکت

مالی  اند  دادهگزارش    ،(2013) بحران  اوج  در    (، 2009مارس    -2008)سپتامبر  که 

صندوقهسرمای مانند  نهادی  سرمایه گذاران  سرمایههای  و  پول  بازار  های  دارایی  ، گذاری 

 
1 Net Asset Value  
2 Hau and Lai  
3 Fire sale 

-ها، اوراق بهادار با قیمتفروش آتشین اشاره به وضعیتی که در آن به علت طولانی مدت شدن روند نزولی قیمت 4

 شوند.شان معامله میهای زیر ارزش ذاتی
5 Manconi et al. 
6 Anand et al. 
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کمبود نقدینگی  سیل معاملات فروش و  شونده خود را کاهش دادند که این منجر به  نقد

 ریسک شد.  های پرویژه برای سهامبه

های آتشین  فروش  ،هاهای احتمالی انتقال ریسک در بین صندوقدرواقع، یکی از کانال 

-های )سهام( مشترک )با سایر صندوق است که داراییزیان دیده  های  وسیلۀ صندوقبه

نگه می ها(  بهداری  بیشکنند.  بازار  احساسات  نسبی  صندوقطور  توسط  پیشرو  تر  های 

ناشی    های مالی نوسانشود. بنابراین ممکن است در شرایط بحرانی،  تر( هدایت می)فعال

یابد  ها و در نهایت به کل بازار انتقال  ها به سایر صندوقمدیریت نقدینگی آن   از ناتوانی

 (.   2014، 1)میاجیما و شیم 

رویکرد   یک  نیست.  کافی  انفرادی  مالی  مؤسسات  سلامت  تنها  مالی  سیستم  یک  در 

بازارگسترده سلامت  حفظ  برای  دولتتر  است.  ضروری  مالی  دنبال  های  به  معمولاا  ها 

مقر بانک تنظیم  ویژه  به  مالی  و شفافیت مؤسسات  تضمین سلامت  برای  لازم  های  رات 

بوده کرد  تجاری  ثابت  جهانی  بحران  ولی  باشند.  پایبند  خود  تعهدات  به  بتوانند  که  اند 

که   سنتی  نظارت  و  میهای  سیاستمقررات  نامیده  خرد  تضمین  احتیاطی  برای  شود 

خرد از این منظر به سیستم مالی    سلامت کل نظام مالی کافی نیست. نظارت احتیاطی

نهادکنگاه نمی از  از  ند که اگر در یکی  از یکی  های مالی مشکل پیش آید و یا رفتاری 

های مالی نیز از این رفتار پیروی کنند،  های مالی رخ دهد، در حالی که سایر نهادنهاد

مالی بزرگ و  چه اتفاقی برای سیستم خواهد افتاد. همچنین به این موضوع که مؤسسات 

-توانند به سایر مؤسسات مالی و نیز کل بازار خسارت وارد کنند، توجه نمی پیچیده می

سنتی  نظارت  اینکه  به  توجه  با  آسیببه    تواندنمی  شود.  از  مؤسسات  جلوگیری  پذیری 

از کشورکنمهمی    های مالی کمک مالی و بحران ناظران در بسیاری  به دنبال یک  د،  ها 

جامع کلیسیستم  و  جامع  رویکرد  این  به  رفتند.  سیاستتر  نظارت،  احتیاطی  نگر  های 

 شود. کلان گفته می

 پیشینه تجربی -2-2

و خارجی   داخلی  متعدد  منابع  و  مقالات  بررسی  و  تاکنون    دهدنشان میجستجو  که 

  گذاری بازار سرمایه ایرانهای سرمایهبه مطالعه ریسک سیستمی صندوق  مناسبی توجه  

تحلیل سرایت و  تجزیه  بر  آنمبتنی  میان  در  مالی  است.  های  نشده  بهها  صورت  گرچه 

 
1 Miyajima and Shim 
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بهبسیار پراکنده در برخی مقالات و کتاب با موضوعات بحران وهایی که  ریسک    نحوی 

خورده پیوند  میسیستمی  ارزندهتوان  اند،  به    ایاطلاعات  که  یافت  موردنظر  موضوع  از 

 . شودها اشاره میبرخی از آن

می خارجی  مطالعات  با  ارتباط  مطالعه  در  به  کرد  اشاره  یان توان  و  سگویانو    1اسپانزا، 

مدل2020) عنوان  با  آن(  سیستمی،  ریسک  انطباق  سازی  آزمون  بررسی  منظور  به  ها 

  انتقال   های کانال  و درک  عمومی  تعادل  های با تئوری  سیستمی  ریسک  تجربی   هایمدل

کردند.    تفاده ( اسCIMDO)  2متغیره   چند   چگالی  سازی بهینهسیستمی از روش    ریسک 

کانال روش،  این  مبنای  بر  ایشان  بزرگ  مطالعه  بانک  پنج  سهام  بازده  بین  انتقال  های 

دهد  ها نشان میهای آنبررسی کرده است. یافته  2017-2005اروپایی را در طی دوران  

که مواقعی  اکثر  در    افزایش   پذیری ریسک   شوند،می  بینخوش  همزمان  هابانک   مدیران 

 شود. می تقویت سیستمی ریسک منابع و  یابدمی

  تحلیل   برای  بخشی  چند  جامع  ای با عنوان ابزاردر مطالعه   (2018)  3همکاران   و  کرتس

با تخمین چگالی چند متغیره سیستم مالی     ،(SYRIN)  سیستمیک   ارتباطات  و  ریسک 

  و  CIMDOپارامتریک    های مالی( با استفاده از متُد غیرواسطههای  )ترکیب ارزش دارایی

می   SYRINرویکرد   ارائه  را  سیستمی  ریسک  از  جامعی  با  ارزیابی  مطالعه  این  دهند. 

گذاری ایالت  های سرمایه های بانک، بیمه و صندوق های مریوط به بخشاستفاده از داده

های تشدید ریسک را بررسی  کانیزماثر م   2016-2007متحده آمریکا برای دورۀ زمانی  

های همبسته  علت وجود ساختارها بهاند که  این مکانیزمها استدلال کرده کرده است. آن

-های بازنشستگی، بیمه و صندوق های مالی نظیر صندوقها و سایر واسطهدر میان بانک 

 دهد. گذاری رخ میهای سرمایه

گیری سهم ریسک سیستمی  به اندازه   ای (، در مطالعه2016)  4، جینارک و ژنگزنمانیآ

و    هیتجزهای حاصل از  پردازد. یافتهی میالملل نیبگذاری مشترک  های سرمایه در صندوق

سرمایه  10،570  لیتحل بینصندوق  مشترک  معیار  گذاری  روش  از  استفاده  با  المللی 

دتغیی ارزش  )رات  معرض خطر  بین   دادهنشان  (  𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅ر  ریسک سیستمی  است که 

 
1 Espinoza, Segoviano and Yan 
2 Multivariate Density Optimization 
3 Cortes et al. 
4 Aizenman, Jinjarak and Zheng 
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سرمایهصندوق میهای  هم  مشترک  آنگذاری  خود  خاص  عوامل  از  سرچشمه  تواند  ها 

-همچنین بر اساس یافته ها باشد.تواند ناشی از عوامل مشترک بین آنگیرد و هم می

آن بیشهای  سهم  صندوق  آن  باشد،  بزرگتر  صندوق  اندازه  هرچه  ریسک  ها  در  تری 

 د.  سیستمی دار 

انجام شده در خصوص به مقالۀ جواد  مینیز  کشور   داخل در تحقیقات  توان اشاره کرد 

توسط  1398)  1پور گیلانی ایران  بانکی  شبکه  در  سیستمی  ریسک  ارزیابی  عنوان  با   )

بانک برای دورۀ    17معیار ریزش مورد انتظار نهائی، ایشان با استفاده از اطلاعات فصلی  

یافته  1389-1397زمانی   براساس  اند.  نموده  محاسبه  را  ایشان  ریسک سیستمی  های 

این   کند  وقوع  مالی  سیستم  در  بحرانی  میبانک چنانچه  قرار  تأثیر  تحت  اما  ها  گیرند 

 ها از بحران مالی متفاوت است. پذیری آنمیزان تأثیر

  ریسک  تحلیل   و   گیریاندازهای با عنوان  ( در مقاله1398)  2ابریشمی، مهرآرا و رحمانی 

میزان ریسک  آن به بررسی    بر  مؤثر  عوامل  بررسی   و  ایران  بانکداری  بخش   در   سیستمی 

بانک SRISK و   MES،ΔCoVaRمعیار بر مبنای سه  سیستمی   بازار  برای  فعال در  های 

دوره   طی  در  از  ها  آن.  پرداختند  14/06/1397تا    1392/ 14/02سرمایه  استفاده  با 

مهمتحلیل از  برخی  اثر  رگرسیونی،  و  همبستگی  بانک های  ذاتی  متغیرهای  و  ترین  ها 

اقتصادی  این ش   را  همچنین متغیرهای کلان  برآورداخصبر روی  های  یافته.  اندکرده  ها 

 ΔCoVaR و MES دهد که ارزش در معرض خطر هر بانک بر معیارهاینشان می  هاآن

دارد مثبت  آنتأثیر  مطالعه  نتایج  بعلاوه  که.  است  آن  از  حاکی  در   ها  آنچه  برخلاف 

بانک  برای  بانکی  میادبیات  مطرح  بزرگ  به  های  معطوف  تنها  سیستمی  ریسک  شود، 

بانک بانک  نبوده و  بزرگ  این ریسک نقش  های  نیز در پیدایش و گسترش  های کوچک 

 .دارند

  معیار کسری   دیگر  عبارت  به  سیستمی یا  ریسک   تخمین  ( به1393)  3رضوی و  حسینی  

انتظار   )مورد  مقاله  ریسک   این  معیارهای  از  یکی  عنوان  به(  4MESسیستمی  با  در  ای 

  مورد   کمبود   اند. معیار ، پرداختهنقش سرمایه در ریسک سیستمی موسسات مالی  عنوان

  سرمایه   کمبود  شرایط  در  مالی   موسسات  که   است  ایسرمایه   مقدار  سیستمی   انتظار

 
1 Gilanipour  (2020) 
2 Abrishami, Mehrara and Rahmani (2019) 
3 Hoseini and Razavi (2014) 
4 MarginaL Expected Shortfall 
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  سرمایه   کفایت  نسبت  شرکت،  سهام  جاری  ارزش  از   ترکیبی  با  و  دارند  نیاز  مالی  سیستم

دنبالآن.  شودمی  محاسبه  بدهی،  کل  مقدار  و  مناسب به    از   مورد  31  بندی  رتبه  ها 

  91-88  های سال  طول  در  در  تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته   مالی  موسسات

آن  اند؛بوده مطالعه  این  نتایج  اساس  سرمایهبر  شرکت    گذاری  سرمایه  امید،  گذاری  ها 

  از  ترتیب  آذربایجان به توسعه و  ملت  بیمه،  ملی، صنعت  توسعه دماوند، بهمن،   اتیه  سایپا، 

  غدیر،   گذاریسرمایه  و  دارند  سیستمی  ریسک  به  را  کمک  ترینبیش  که  اندهاییشرکت

  ریسک  را به  کمک   کمترین  ترتیب  به  کشوری،   بازنشتگی  صندوق   فلزات،  و  معادن   توسعه

 . دارند سیستمی 

 تحقیق  روش  -3
گیری ریسک سیستمی نظام مالی از  دهد برای اندازهبررسی مطالعات گذشته نشان می

شاخصروش و  برانرمیر ها  و  آدرین  است.  شده  استفاده  متفاوتی  سال    1های    2008در 

( برای توضیح  CoVaR)  2برای اولین بار به معرفی معیار ارزش در معرض خطر شرطی 

شیوه نوین ارزیابی    2011های مالی پرداختند و در سال  مفهوم ریسک سیستمی در نهاد

شرطی  خطر  معرض  در  ارزش  تغییرات  آن  به  که  نمودند  ارائه  را  سیستمی   3ریسک 

(CoVaRΔمی ).4معیار ریزش مورد انتظار نهایی   2012ه، در سال  بعلاو   گویند  (MSE)   

های مالی پایه گذاری شد.  برای ارزیابی ریسک سیستمی در نهاد   5توسط برانلس و انگل

های مالی را براساس  ریسک سیستمی در نهاد  6، جیراردی و ارگان 2013سپس در سال  

 های همبستگی شرطی پویا ارائه نمودند. مدل

-مورد استفاده در این تحقیق توصیفی و از نوع تحلیل همبستگی و رگرسیون می روش  

مدل  از  استفاده  با  است  شده  تلاش  حاضر  پژوهش  در  گارچ  باشد.  سنجی  اقتصاد  های 

صندوق میان  در  سیستمیک  ریسک  شرطی،  همبستگی  روش  از  و  متغیره  های  چند 

بررس سرمایه ایران  سرمایه  بازار  در  فعال  مشترک  مدلگذاری  گردد.  چند  ی  گارچ  های 

 
1 Adrian and Brunnermeier 
2 ConditionaL Value at Risk   
3 Delta Conditional Value at Risk 
4 MarginaL Expected Shortfall 
5 Brownlees and Engle 
6 Jirardi and Ergun 
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( قالب (MGARCHمتغیره  مدلدر  مختلف  ثابتهای  های  شرطی  و    1همبستگی 

 شوند.بررسی می 2های همبستگی شرطی پویامدل

 مدل همبستگی شرطی ثابت  -3-1

ثابت   شرطی  همبستگی  بار  (CCC)مدل  )توسط  مدل  1990سلو  این  در  شد.  ارائه   ،)

به وسیله ماتریس واریانس شرطی و ماتریس    Htماتریس واریانس ـ کوواریانس شرطی  

شود. رویه کار به این صورت است که  همبستگی شرطی به طور جداگانه الگوسازی می

های زمانی تخمین زده و سپس  برای هر یک از نوسانات سری  GARCHابتدا یک مدل  

به دست آمده و ماتریس همبستگیبر اسا های شرطی ثابت )تحت  س نوسانات شرطی 

آوریم. در  شرط مثبت قطعی بودن( ماتریس واریانس ـ کواریانس شرطی را به دست می

واریانساین مدل، همبستگی اما  بوده  ثابت  تبع آن کوواریانسهای شرطی  به  و  های  ها 

در  متغیر  بود  شرطی  ثابت  محدودیت  هستند.  همبستگیزمان  تعداد  ن  شرطی،  های 

 سازد.  های تخمین و تفسیر را ساده میها را کاهش داده و در نتیجه رویهپارامتر

ماتریس کوواریانس شرطی، مدل   بهاز جمله روش  CCCبرای تخمین  که  -هایی است 

فرض    CCCکند. مدل  سازی میمستقیم و از طریق همبستگی شرطی، مدلصورت غیر

 . ثابت است 𝜌𝑡کند که همبستگی شرطی  می
ℎ𝑖.𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝑘𝑖ℎ𝑖.𝑡−1 + 𝜆𝑖𝑟𝑖.𝑡−1

2            i=1, 2                                             (1)  

𝜌12.𝑡 = ρ                                                                                                  (2 )  

 مدل همبستگی شرطی پویای گارچ   -3-2

برای پژوهشگران مهم است تا اطلاعات قابل اطمینانی روی جهت و استحکام همبستگی  

متغیر داشتهبین  متغیرها  بین  ارتباط  که  فرضی  دیگر،  طرف  از  بلندباشند.  در  مدت  ها 

. بنابراین، برای ایجاد امکان وارد کردن  پایدار باقی بماند، یک فرض محدود کننده است

-متغیره زیر استفاده می مدل گارچ چنددر همبستگی شرطی پویا  رویکرد از متغیر زمان 

  3شود.

 باشد: چارچوب مدل به صورت زیر می

 

 
1 Constant Conditional Correlation Mode 
2 Dynamic Conditional Correlation Model 
3 Adrian and Franzoni (2009) 
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(3)                      , 𝜀𝑡˷𝑁(0. 𝐻𝑡)   , 𝜀𝑡 = 𝐻𝑡
½𝑢𝑡                     𝜙0 + 𝜙1𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡 𝑟𝑡 =        

(4                                                     )                                           𝐻𝑡 = Γ𝑡𝑅𝑡Γ𝑡 

(5                                                )                     ℎ𝑖𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝛿𝑖𝜀𝑖𝑡−1
2 + Υ𝑖ℎ𝑖𝑡−1 

(6)                                                          𝛤𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ11.𝑡 . √ℎ22.𝑡 . … . √ℎ𝑛𝑛.𝑡) 

(7)                                                        [𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)]−½  𝑄𝑡    𝑅𝑡 = [𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)]−½ 

(8)                                                             (1-α-β)Ǭ+β𝑄𝑡−1  =  𝑄𝑡 α𝑢𝑡−1𝑢𝑡−1
′ 

آن،   در  تصادفی  𝐻𝑡که  بردار  شرطی  کواریانس  پسماند  𝑢𝑡و    𝜀𝑡  ماتریس  های  بردار 
شرطی استاندارد  انحراف  توسط  شده  صورت  استاندارد  به  که  𝑢𝑡شان  =

(𝑢1.𝑡. 𝑢2.𝑡. … . 𝑢𝑛.𝑡)′ = (𝜀1.𝑡𝜎1.𝑡
−1. 𝜀2.𝑡𝜎2.𝑡

−1. … . 𝜀𝑛.𝑡𝜎𝑛.𝑡
ماتریس    𝑅𝑡  است.  (1−

ماتریس واریانس    �̅�.  ماتریس متقارن معین مثبت است  𝑄𝑡همبستگی متغیر با زمان و  
𝑄𝑡دهد.  را نشان می   𝑢𝑡شرطی  غیر

های مربع  ماتریس قطری تشکیل شده از ریشه  ½−∗
𝑄𝑡است که به صورت    𝑄𝑡های قطری  پارامتر

∗−½ = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑞1.1.𝑡
−½ . 𝑞2.2.𝑡

−½ . … . 𝑞𝑛.𝑛.𝑡
−½ )  

 آید:    به دست می 𝜌𝑖𝑗.𝑡  ، به صورت زیر از 𝑅𝑡  های متغیر با زمان ماتریس باشد. پارامترمی
(9)                                                                                 𝜌𝑖𝑗.𝑡 =

𝑞𝑖𝑗.𝑡

√𝑞𝑖𝑖.𝑡𝑞𝑗𝑗.𝑡
 

نمایی را به دو بخش تقسیم  حداکثر راست  همبستگی شرطی پویا تابعانگل برای مدل  
پارامتر؛  کرد به  وابسته  تنها  بخش  این  نوسان:  است.   تک   گارچهای مدل  بخش    متغیره 

پارامتر به  وابسته  بخش  این  همبستگی:  اولبخش  بخش  نوسان  پارامتر های  های  و 
 همبستگی است. 

پویا همبستگی شرطی  مدل  پارامتر  در  ماتریس  همه  بایدهای  معین    همبستگی  مثبت 
ها ماتریس  یک باشد. برای برقراری این شرط  تر از و یا کم  مساوی ها  بوده و مجموع آن

 𝑅𝑡  شود: به شکل زیر تجزیه می 
(10 )                                                                         𝑅𝑡 = 𝑄𝑡

∗−1𝑄𝑡𝑄𝑡
∗ −1                                                                                                                                                                   

(11)                                       𝑄𝑡 = (1 − 𝛼 − 𝑏) �̅� + 𝛼 ∈𝑡−1 ∈𝑡−1
𝑇 + 𝑏 𝑄𝑡−1 )                                                                                            

(12                           )                                        ∈𝑡= 𝐷𝑡
−1𝜀𝑡~𝑁(0. 𝑅𝑡)           

شرطی از  ماتریس کوواریانس غیر  �̅�جمله اخلال استاندارد شده است. همچنین    𝜀𝑡که  
 است.  𝜀𝑡خطای استاندارد شده  

(13 )                                                         �̅� = 𝐶𝑂𝑉[∈𝑡∈𝑡
𝑇] =

1

𝑇
∑ ∈𝑡∈𝑡

𝑇𝑇
𝑡=1                                                                                                                

پارامتر و    bو     aهای  بعلاوه  هستند  Qtاسکالر 
درایه  ∗ جذر  با  قطری  قطر  ماتریس  های 

 است.   Qtاصلی  
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ها کوچکتر از یک  مثبت باشد و جمع آن  bو    aهای  همچنین در این مدل باید پارامتر
کنیم.  های این مدل از روش حداکثر راستنمایی استفاده می ن  پارامترباشد. برای تخمی

می تشکیل  را  راستنمایی  لگاریتم  تابع  منظور  پارامتربدین  تخمین  اینکه  برای  ها  دهیم 
میامکان انجام  مرحله  دو  در  برآورد  باشد.  لگاریتم  پذیر  تابع  در  اول  مرحله  در  شود. 

ماتریس   بجای  واحد    Rtراستنمایی  پارامتر  Inماتریس  سایر  و  داده  را  قرار  مدل  های 
برآوردبرآورد می با قرار دادن  تابع راستنمایی،  های پارامترکنیم. در مرحلۀ بعدی  ها در 
بستگی شرطی پویا  هممدل  های  کنیم و پارامتررا وارد تابع راستنمایی می   Rtماتریس  

نیز     Qtو      Rtها،  کنیم که با برآورد این متغیررا در این مرحله برآورد می   bو     aیعنی  
 شود.برآورد می

 ها داده  توصیفی  مدل و تحلیل هایمتغیر معرفی -4
 های مدل متغیر  -4-1

این    هایمتغیر در  استفاده  دادهمورد  زمانی  سری  پرتفوی  روزانۀ    ارزش   هایتحقیق، 
نوع  گذاری مشترک  های سرمایهصندوق اندازه  صندوق سرمایهاز  در  و  سهام  گذاری در 
 .  باشدمی 1390ها قبل از سال که آغاز دوره فعالیت آن است کوچک 

 هاتحلیل توصیفی داده  -4-2

تورش  برآورد  برای  که  آنجا  از زمانی  سری  که  است  نیاز   گارچ  هایمدل  بدون  های 

دارایی)ار  هاداده  بازدهی  باشند،  مانا  هامتغیر خالص  )زش    گرفته   نظر  در((  NAVها 

 .دهدمی نشان را ها داده از  ایخلاصه آمار( 1)  دولج .استشده

 های تحقیقهای توصیفی مربوط به داده(: آماره1جدول )

 های سرمایه گذاری منتخبنام صندوق   

شاخص   

 بازار 
 ملی عقیق  آگاه 

بورسیرا 

 ن

اقتصاد  

 نوین 
 فیروز  فارابی 

گنجینه 

 رفاه 
 صبا مسکن  پیشتاز 

 میانگین 

 )روزانه( 
13/0 01/0 04/0 01/0 11/0 002/0 03/0 01/0- 12/0 02/0- 08/0 05/0 

 37 1/10 9/17 29 6/29 8/16 9/16 7/12 5/13 9/10 3/10 6/3 مینیمم

 -8/28 -2/8 -9/17 -5/18 -1/26 -12 -8/15 -7/6 -7/8 -8/11 -7/14 -5/5 ماکزیمم 

انحراف  

 معیار 
8/0 4/1 4/1 1/1 1/1 1/1 7/1 7/1 2 5/1 1/1 7/1 

 های تحقیق  منبع: یافته
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( جدول  اطلاعات  اساس  روزانه  1بر  بررسی  مورد  دورۀ  طی  در  بازار  شاخص  میانگین   )

(  -5/5است. حداقل و حداکثر بازدهی روزانه شاخص بازار به تر تیب )درصد بوده  13/0

در طول بازۀ زمانی مورد بررسی بازدهی روزانۀ شاخص    درصد بوده است.  6/3درصد و  

انحراف معیار   بازدهی    8/0بازار  انحراف معیار  با  این رقم  را داشته است، مقایسه  درصد 

بودن نوسانات های سرمایه گذاری مشترک منتخب نشان دهندۀ بیشروزانه صندوق تر 

صندوق این  میان  اسدر  )بهها  صندوقت  معیار  انحراف  متوسط  برابر طور  دو  حدود  ها 

داده اساس  بر  است(.  بازار  شاخص  معیار  بیشانحراف  شده،  برآورد  میانگین  های  ترین 

با   رفاه  گنجینۀ  مشترک  گذاری  سرمایه  صندوق  به  مربوط  روزانه  درصد  12/0بازدهی 

( معیار  انحراف  بیش  که  است  داشته  2بوده  نیز  را  ودرصد(  میانگین  کم  است  ترین 

منفی با  پیشتاز  مشترک  گذاری  سرمایه  صندوق  به  مربوط  روزانه  درصد    02/0بازدهی 

 است.  بوده

( ثابت  2جدول  شرطی  همبستگی  مدل  اساس  بر  شده  محاسبه  همبستگی  ماتریس   )

(CCC بازدهی سری  برای  را  صندوق(  مطالعه  های  مورد  مشترک  گذاری  سرمایه  های 

 دهد.  نشان می

 های سرمایه گذاری مشترک های صندوق(: همبستگی شرطی بازدهی2جدول )

 
اقتصاد  

 نوین 
 فیروز  پیشتاز  صبا مسکن 

گنجینۀ 

 رفاه 
 فارابی  ملی عقیق  بورسیران  آگاه 

اقتصاد  

 نوین 
1           

          1 54/0 مسکن 

         1 7/0 6/0 صبا

        1 84/0 67/0 58/0 پیشتاز 

       1 13/0 14/0 16/0 11/0 فیروز 

گنجینۀ 

 رفاه 
62/0 72/0 9/0 88/0 13/0 1      

     1 86/0 13/0 83/0 8/0 7/0 62/0 آگاه 

    1 89/0 92/0 13/0 91/0 9/0 72/0 63/0 بورسیران 
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 ها کواریانس بازدهی-محاسبات تحقیق برمبنای اطلاعات مستخرج از ماتریس واریانس :منبع

( جدول  آماری  وارایانس2اطلاعات  ماتریس  برآورد  اساس  بر  بازدهی  -(  کوواریانس 
سرمایهصندوق است.  های  آمده  دست  به  میگذاری  مشاهده  که  ضرایب  همانطور  شود 

بازدهی بین  روزانه صندوقهمبستگی  نسبتاا  های  و  مثبت  مشترک  گذاری  سرمایه  های 
 بزرگ است. 

می ملاحظه  جدول  صندوقبراساس  ترتیب  به  که  سرمایهشود  ملی،  های  بانک  گذاری 
بالای  مورد ضریب همبستگی    4ترین همبستگی )بیش ازعقیق، بورسیران، فارابی از بیش

  4( به عنوان نمونه روند بازدهی این  1اند. نمودار )درصد( با سایرین برخوردار بوده  70
 دهد. بالا، نمایش می صندوق را به منظور نمایش بهتر وجود همبستگی

 ( 1399-1390گذاری )های سرمایه(: روند بازدهی روزانه صندوق 1نمودار )

 
 های تحقیق منبع: یافته

   1 86/0 89/0 8/0 14/0 78/0 74/0 67/0 55/0 عقیق 

  1 8/0 9/0 85/0 88/0 15/0 86/0 85/0 72/0 57/0 ملی

 1 8/0 74/0 8/0 77/0 8/0 15/0 75/0 8/0 66/0 56/0 فارابی 
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ها در طی زمان است، درحالیکه  صندوق  ( حاکی از وجود تفاوت نوسان بازدهی1نمودار )

بازدهی( ضرایب همبستگی  2در جدول ) گذاری را  های سرمایههای صندوقبرای سری 

( برآورد شده است؛ لذا به منظور آزمون ثبات  CCCبر اساس همبستگی شرطی ثابت )

آزمون از  تیسوهمبستگی  پیشنهادی  )2000)  های  شپارد  و  انگل  و  استفاده  2001(   )

 شده است.

 ها(: نتایج آزمون ثبات همبستگی بازدهی صندوق 3جدول )

 ردیف  آزمون همبستگی آماره آزمون  احتمال

000/0 39/45 LM Test for Constant 

Correlation of Tse (2000) 
1 

000/0 21/32 
Engle and Sheppard (2001) 

Test for Dynamic 

Correlation 
2 

 های تحقیق  منبع: یافته

ثابت بودن  کننده رد فرضیه صفر مبنی بر  ها بیان(، نتایج این آزمون3براساس جدول )

همبستگی  است. بنابراین لازم است از مدل    CCC  همبستگی شرطی طی زمان در مدل 

صورت متغیر در نظر  های شرطی را طی زمان به  همبستگیاستفاده شود که  شرطی پویا  

 .گیرد می

گذاری با استفاده از  های سرمایهبین صندوق سرایت مالینتایج برآورد   -5

 همبستگی شرطی پویامدل 
شد،   بیان  که  )همانطور  ثابت  شرطی  همبستگی  ثابت  CCCمدل  همبستگی  ضریب   )

نماید.  محاسبه میگذاری را در یک بازه زمانی تعیین شده  های سرمایهبین بازده صندوق

بازده همبستگی  است  لازم  سیستمی  ریسک  تفسیر  برای  های  صندوق  ی اما 

گذاری در طی زمان بررسی گردد. برای این منظور با وارد کردن متغیر زمان از  سرمایه

پویا   شرطی  همبستگی  جدول  مدل  است.  شده  را  4)استفاده  مدل  این  برآورد  نتایج   )

 دهد. نشان می
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 (: آزمون وجود سرایت مالی با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا 4)جدول  

LR-test 

results*** 

∼ 𝝌𝟐 
LL* λ γ δ  هاپارامتر 

26/9 

(000/0 ) 
77/2114- 9872./ 

986./ 

(000/0 ) 

0012  /0 

(**001/0 ) 
 ضرایب 

 *به مقدار لگاریتم حداکثر راست نمایی اشاره دارد. 

 بیانگر مقادیر احتمال است. **اعداد داخل پرانتز  

 است.   84/3با درجه آزادی یک در سطح پنج درصد برابر با    𝝌𝟐***مقدار بحرانی توزیع  
 

 های تحقیق  منبع: یافته

ها به بروز  در مدل همبستگی شرطی پویا بیانگر میزان حساسیت بازدهی  (δدلتا )ضریب  

( دلالت بر این دارد که به دنبال  0012/0های بازار است. مثبت بودن این پارامتر )شوک

توان  همبستگی شرطی برای دورۀ بعدی را می  ها افزایش دربروز شوک در سری بازدهی

( این مدل(  γانتظار داشت. ضریب گاما  ها در  دهندۀ میزان پایداری متغیر، نشان نیز در 

آنجائیکه  از  است.  نااطمینانی  ضریب   میزان   شرایط  و  معنی  این  است قابدار  توجه    ل 

کشد و  اطمینانی و نوسانی طول میتوان نتیجه گرفت که عبور از شرایط نا(، می986/0)

دهندۀ اثر همبستگی شرطی دورۀ قبل بر  (، نشانγبر است. همچنین پارامتر گاما )زمان

تر  تر و به عدد یک نزدیک همبستگی شرطی دورۀ جاری است. هرچه این پارامتر بزرگ

می باشد،   همبستگیانتظار  از  هر جفت  برای  که  محاسبهرود  همبستگیهای  های  شده، 

بعلاوه، با توجه به ضریب تخمین آماره    دورۀ جاری نزدیک به همبستگی دورۀ قبل باشد. 

 شود.مدل تأیید میخوبی برازش ( 9872/0)معادل (  λلامبدا )

ب پویای شرطی  از  تفاوت جالب توجه ماتریس واریانس ـ کوواریانس  مدل  ه دست آمده 

همبستگی   مدل  اساس  بر  شده  محاسبه  همبستگی  ماتریس  با  پویا  شرطی  همبستگی 

. در  های زمانی متفاوت است(، قابلیت نمایش تغییرات در طول بازهCCCشرطی ثابت ) 

حالیکه مدل همبستگی شرطی ثابت تنها ضریب همبستگی ایستا )در یک لحظه معین(  

نمایش می )همانگونهرا  )  دهد  معنادارای  ( مشاهده می2که در جدول  اینجا،  در  شود(. 

ضرایب   )مجموع  )δدلتا  گاما  و   )γ  ـ واریانس  ماتریس  معنادار  تغییرات  از  حاکی   )

گذاری در طی بازه زمانی مورد  های سرمایهکوواریانس و لذا ضرایب همبستگی صندوق
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است.   نکته  بررسی  این  تفسیر  گفت  میدر  صندوقتوان  و  بازدهی  انتقال  پتانسیل  ها 

 ی و ...( را دارد.های قیمتی، سیاسها و شوکهای ناگهانی )بحرانپذیری از نوسانتأثیر

-باشد. تشابه سبد سرمایه  تواند دلایل مختلفی داشته ها میارتباط میان بازدهی صندوق

سرمایه یا  و  آن گذاری  میگذاران  روانی  اثرات  نهایت  در  و  بین    دلیل تواند  ها  ارتباط 

صندوقبازدهی این  شود.های  ترتیب،    ها  بین  بدین  همبستگی  وجود  فرضیه  رد  عدم 

نشانبازدهی بیشها  تمرکز  و  توجه  ضرورت  بین  دهندۀ  سیستمی  ریسک  وجود  به  تر 

 گذاری است.های سرمایه صندوق

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -6

، توجه به ریسک سیستمی را  2009-2007های مالی و در رأس آن بحران مالی  بحران

در   سیستمی  ریسک  بررسی  مقاله جهت  این  در  است.  داده  های  میان صندوقافزایش 

مدل  سرمایه نتایج  است.  شده  استفاده  پویا  شرطی  همبستگی  مدل  از  مشترک  گذاری 

از آن است که صندوق ایران  های سرمایهتجربی حاکی  بازار سرمایه  گذاری مشترک در 

های نظارتی با در نظر  در معرض ریسک سیستمی قرار دارند. در نتیجه لازم است بخش

ریسک این  اهمیت  اقدامات    گرفتن  طریق  از  ایران  سرمایه  بازار  کل  بر  آن  تأثیر  و 

 های مالی احتمالی جلوگیری نمایند.پیشگیرانه از وقوع بحران

گواه    هیچ  ما  که  نکته  این  به  توجه  با  و  مقاله  این  در  مطرح شده  مباحث  به  توجه  با 

صندوق سیستمی(  )ریسک  خارجی  اثرات  اینکه  از  نداریم  منطقی  دلیل  و    های علمی 

آنسرمایه خود  به  منحصر  صندوق  هاگذاری  خارجی  اثرات  است  ممکن  لذا  های  است. 

بانک گذاری حادسرمایه از  )جاییتر  به منظور  که در آنهای تجاری  ها مقررات محکمی 

این اولین  کننده مرکزی حاکم است( باشد. بنابرمقابل توسط نظارت مدیریت ریسک طرف

  تواند این باشد که باید قوانین ها میستمی بین صندوقپیشنهاد برای مدیریت ریسک سی

و    و سختگیرانه  فعالیت جانبههمهمقررّات  محدودیت  طریق  از  مثلاا  مورد  1ای  سرمایه   ،

در بازار سرمایه اعمال شود. اما از سوی دیگر باید توجه داشت    3یا محدودیت اهرم   2نیاز 

هزینه است  ممکن  مقرّراتی  چنین  اعمال  داشته  که  زیادی  اعمال  های  که  چرا  باشد، 

های مالی  های معاملات )مانند استفاده از اهرمطور چشمگیری استراتژیها بهمحدودیت

 
1 Activity restrictions  
2 Required capital  
3 Leverage restrictions 
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ابزار از  استفاده  مشتقهیا  محدود (  …  و1های  کارکردمهمو    کند می   را  های  ترین 

شوندگی بازار و کشف قیمت کارآ را کاهش  گذاری یعنی افزایش نقدهای سرمایهصندوق

دهد. همچنین ممکن است تنظیم بهینۀ بازار را دشوار نماید و حتی منجر به آربیتراژ  می

خلاقی  شود. بعلاوه، اعمال مقررّات کلی ممکن است احتمال وقوع مخاطرات ا  2تنظیمی 

قوانین تصویب شده زیر نظر صاحبان قدرت ممکن است مغرضانه   افزایش دهد. زیرا  را 

های مالی تحت این شرایط کاملاا از مسیر  باشد. در نتیجه این امکان وجود دارد که نهاد

کارکرد خود اصلی  بهو هدف  این است که  دیگر  اعمال  شان خارج شوند. پیشنهاد  جای 

کاری برای بازار سرمایه ترتیب داد که در آن اطلاعات همه  و ن سازتوامقرّرات اجباری می

ها از  پذیری آنها و میزان اثرها، ریسک پرتفوی صندوقجانبه و کاملی از سهام شرکت 

قیمت سیاستنوسانات  و  جهانی  سرمایه های  اختیار  در  مالی  و  پولی  قرار  های  گذاران 

آنگاه سرمایه آگاه  گیرد.  بر صندوقگذاران  نظارت  را خواهند  های سرمایهتوانایی  گذاری 

ریسک نتیجه  در  بیشداشت.  می  3حد ازپذیری  موقع  یابد.  کاهش  به  افشای  درواقع، 

-وجودشود از بهگذاری مانع میهای سرمایهبوط به ریسک پرتفوی صندوقاطلاعات مر

ست. یک ایده در راستای این  ا  4اطلاعات که یکی از موارد شکست بازار تقارنآمدن عدم

قانون  پیشنهاد آن  به جمعاست که بخش  به ریسک  گذار  آوری و ثبت اطلاعات مربوط 

ها  های مشترک خارجی بر آناثر نوسانات و شوکگذاری و  های سرمایه پرتفوی صندوق

ست که اولاا  در یک پایگاه اطلاعاتی بزرگ در دسترس همگان بپردازد. اما مشکل اینجا

بالاهزینه بسیار  ایده  این  اجرایی  جمعهای  رسمی  بخش  برای  و  حجم  ست  این  آوری 

آنالیز و  اطلاعات  از  است. دومعظیم  بسیار پیچیده و دشوار  آن  اا حتی در صورت  کردن 

 شود.  سازی اطلاعات، مسأله اثرات خارجی و مسأله نمایندگی برطرف نمیافشا

با این بنابراین،  بالا، سومین پیشنهاد جایگزین  پیشنهاد  اجرایی دو  به مشکلات  -  توجه 

انگیختن حسّ مسئولیّت در راستای مدیریت ریسک هم  است که برای ترغیب اخلاق و بر

-گذاری مشترک( و هم در چهارچوب زیرهای سرمایهمالی )صندوقهای  در داخل نهاد

ساز  های بزرگ تصمیمهای بازار تلاش شود. بخش رسمی یا گروهسازی قوانین و ساختار

راهبرد بهترین  اجرای  برای  آنباید  شوند.  پیشگام  سیستمی  ریسک  مدیریت  ها  های 

 
1 Derivative 
2 Regulatory arbitrage  
3 Excess risk _ taking 
4 Market failure 
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نهاد تشویق  و  سرمایه  بازار  شفافیت  افزایش  برای  نظیر  بایستی  اقداماتی  به  مالی  های 

استانداردیکسان ارزشسازی  داراییهای  بهگذاری  راهبردکارها،  هماهنگ  گیری  های 

و   ریسک  شرکت  …مدیریت  است،  بدیهی  نمایند.  انگیزۀ  تلاش  لزوماا  خرد  کنندگان 

رفتار انجام  برای  کافی  حداکثرشخصی  راستای  در  معاملاتی  بازار  های  کارایی  سازی 

راهبرد ندارند. درواقع،  از کالای  سرمایه  های مدیریت ریسک سیستمی یک مثال ساده 

گذار برای جلوگیری از بحران فراهم شود.  است و باید توسط بخش رسمی و قانونعمومی

قانون است  شایسته  روشاما  با  ابتدا  صحیح  مدیریت  برای  ریسک  گذارن  علمی  های 

چگونگی و  نمایند  ارزیابی  را  شناسایی  تأثیر  سیستمی  را  مختلف  عوامل  از  آن  پذیری 

     نمایند.
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