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Abstract: 

Purpose: This study develops an advanced hybrid framework to model the dynamics 

of systemic risk in Iran’sỪfinancial markets. In structurally fragile economies 
characterized by acute political and economic volatility—as in Iran—the 

interdependencies among key assets and the intensity of risk spillovers vary 

significantly across different market behavior regimes. Consequently, the primary 

objective of this research is to analyze both the dependency structure and the 

transmission mechanisms of systemic risk across three major assets—gold, the free-

market USD/IRR exchange rate, and the overall index of the Tehran Stock 

Exchange—within distinct behavioral regimes. To achieve this, we integrate multiple 

modeling approaches, enabling rigorous identification of latent regimes and precise 

measurement of systemic risk under varying market conditions. 

Method: The proposed framework consists of five sequential stages. First, daily return 

series for the three assets were filtered through ARIMA models to remove linear trends 

and autocorrelations, isolating non-linear residuals. Second, GARCH (1,1) was 

employed on each series to estimate conditional volatilities. Third, DCC-GARCH was 

applied to capture time-varying conditional correlations between asset pairs. To detect 

regime shifts and structural breaks in market behavior, two complementary techniques 

were utilized: The Markov Switching model, which classifies observations into low- 

and high-volatility regimes based on transition probabilities, and the Gaussian Mixture 

Model (GMM), which probabilistically clusters observations into three behavioral 

regimes—tranquil, semi-unstable, and crisis—according to their statistical features. 

Finally, the Conditional Value-at-Risk (CoVaR) metric was computed for each asset 
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pair within each identified regime, providing a comprehensive assessment of systemic 

risk transmission intensity. 

Findings: Analysis of daily data from March 21, 2015 to March 20, 2024 reveals that 

the intensity and structure of systemic risk transmission in Iran’s.financial markets are 
highly regime-dependent. In the “tranquil” regime, conditional correlations between 
gold and the USD/IRR exchange rate, as well as between gold and the Tehran Stock 

Exchange (TSE) index, fall below 0. 30, and average CoVaR values remain under 0. 

15. As volatility rises into the “semi-unstable” regime, theseUmeasures increaset to 
roughly 0. 40–0. 50. During thef“hrisis” regime, gold–USD/IRR correlation exceeds 

0. 80 while gold–TSE correlation surpasses 0. 30; CoVaR for the gold⇄USD pair 

peaks at 0. 78 and for gold⇄TSE at 0. 30, reflecting flight-to-safety flows into currency 

and precious metals at times of acute stress. Notably, exchange rate⇄equity and 

exchange rate⇄gold linkages in intermediate regimes not only serve as early warning 

indicators but occasionally exhibit higher CoVaR values in ostensibly tranquil periods 

than in semi-unstable ones—an outcome indicative of latent negative expectations or 

erratic policy shifts. Overall, integrating DCC-GARCH, Markov Switching, and 

GMM enabled a more granular regime classification and precise measurement of risk 

spillovers, underscoring the necessity of accounting for nonlinear, multi-layered 

contagion effects when analyzing systemic risk in volatile economies. 

 Conclusion: This study emphasizes that in economies marked by structural fragility 

and severe political–economic volatility, employing regime-sensitive and dynamic 

frameworks is essential for systemic risk analysis. This framework not only enables 

the early identification of high-risk and intermediate-risk periods but also serves as an 

effective tool for policymakers, regulatory authorities, and professional investors in 

designing macroprudential policies, optimizing capital allocation, and managing 

systemic risk. 
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های ریسک سیستماتیک در بازارهای مالی ایران: چارچوب سازی پویاییمدل

و  ARIMA ،DCC-GARCH ،GMM مبتنی بر یمیچند رژیکپارچه 

 سوئیچینگ مارکوف
 

  *محمدرضا رستمی

  **محدثه ناصحی پور 

  

 :چکیده

 در سیستماتیک ریسک هایپویایی سازیمدل برای پیشرفته ترکیبی چارچوب یکدر این پژوهش، طراحی و ارائه   :هدف

 و اقتصادیـسیاسی شدید نوسانات شکننده، ساختاری ماهیت دلیلبه ایران، اقتصاد. است گرفته قرار مدنظر ایران مالی بازارهای
 ریسک انتقالهای مختلف و نحوه آل برای بررسی تأثیر متقابل داراییای ایدهزمینه ارزی، و پولی هایسیاست در ناگهانی تغییرات

 نوسان،کم هایدوره در مالی هایشوک انتقال شدت و هاوابستگی بستری، چنین در. کندمی فراهم گوناگون رفتاری هایرژیم در
 سه میان ریسک انتقال و وابستگی ساختار تحلیل حاضر،لعه مطا اصلی هدف بنابراین، است؛ متفاوت کاملاً بحرانی و ثباتبینیمه

 و چندسطحی چارچوب یک قالب در( تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص و( آمریکا دلار) آزاد ارز نرخ طلا،) کلیدی دارایی
ستماتیک را تحت سی ریسک میزان و شناسایی را پنهان رفتاریِ هایرژیم بیشتری دقت با بتوان کهطوریبه است؛ چندمدلی

 .گیری کردشرایط مختلف بازار اندازه

پالایش شدند تا  ARIMA هایمدل از استفاده با یادشده دارایی سههای زمانی بازده روزانه در گام نخست، سری :روش

های باقیمانده تنها متغیرهای تصادفی و غیرخطی را در خود حذف شوند و سریهای خطی های روندی و خودهمبستگیمؤلفه
بینی نوسانات شرطی بهره گرفته شد. در جهت برآورد و پیش GARCH(1,1) جای دهند. سپس برای هر سری، از مدل

کار رفت. به DCC-GARCH مدل ها،دارایی میان پویای شرطی هایهمبستگی ماتریس استخراج منظوربه سوم، ◌ٴ مرحله
نوسان از پرنوسان، دو روش مکمل استفاده شد: اول، مدل های کمبرای شناسایی تغییرات ساختاری رفتار بازار و جدا کردن دوره

های انتقال و دوم، مدل های نوسان پایین و نوسان بالا بر مبنای احتمالبندی زمان به رژیممارکوف سوئیچینگ با قابلیت تقسیم
سازد. صورت احتمالاتی به چند رژیم رفتاری منسوب میها، هر مشاهده را بهای دادهکه با تحلیل خوشه (GMM) ترکیب گاوسی
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برای هر جفت دارایی در هر رژیم رفتاری، شدت  (CoVaR) شرطی ریسک معرض در ارزش شاخصدرنهایت، با محاسبه 
 .شکلی جامع بررسی شدها بهریسک سیستماتیک و میزان انتقال شوک

شدت و ساختار انتقال ریسک سیستماتیک در بازارهای مالی ایران  داد نشان ۱۴۰3–۱3۹۴ دورههای روزانه تحلیل داده :هایافته

های شرطی بین طلا و دلار و نیز میان طلا و شاخص ، همبستگی«آرام»های کاملاً به رژیم رفتاری بازار بستگی دارد. در رژیم
، این «ثباتبینیمه»سطح  به نوسانات افزایش با اما است، ۱۵�۰کمتر از  CoVaR متوسط و یافته کاهش 3�۰بورس به زیر 

 به بورس–طلا و 8�۰ از بیش به دلار–طلا همبستگی رژیمی، چهار ساختار «بحران» در. رسندمی ۵�۰ تا ۴�۰مقادیر به حدود 

 و «ارز به فرار» پدیده نشانگر که رفت بالا 3۰�۰ تا بورس⇄طلا و 78�۰ تا دلار⇄طلا CoVaR و یافت افزایش 3�۰ از بیش

 هشدار هایسیگنال تنهانه میانی هایرژیم در طلا⇄دلار و بورس⇄هاست. همچنین، روابط دلاردر اوج تنش« طلا به فرار»
ثبات بینیمههای بالاتری نسبت به رژیم CoVaR آرام، ظاهراً هایدوره برخی در گاهی بلکه دادند،می ریسک افزایش از اولیه

-DCC طورکلی، ترکیبگذاری ناپایدار باشد. بهکننده انتظارات منفی پنهان یا سیاستتواند منعکسای که میشد؛ پدیدهثبت می

GARCHمارکوف سوئیچینگ و ، GMM ها و سنجش توانایی ریسک را فراهم ساخت و نشان تر رژیمامکان تفکیک دقیق
 .یدار مدنظر قرار گیردناپا اقتصادهای سیستماتیک ریسک تحلیل در باید ریسک انتقالداد که رفتار غیرخطی و چندلایه 

اقتصادی شدید، استفاده از ـکند که در اقتصادهایی با نوسانات ساختاری و سیاسیاین پژوهش تأکید میری: گینتیجه

تنها قابلیت شناسایی زودهنگام چوب نهمحور و پویا برای تحلیل ریسک سیستماتیک الزامی است. این چارهای رژیمچارچوب
گذاران گذاران، نهادهای نظارتی و سرمایهعنوان ابزاری کارا برای سیاستتواند بهبحرانی را دارد، بلکه میهای پرخطر و میاندوره
 .رود کاربه سیستماتیک ریسک مدیریت و سرمایه  های کلان، تخصیص بهینهای در طراحی سیاستحرفه

 معرض در ارزش ؛مدل ترکیب گاوسی  ؛مارکوف سوئیچینگ ؛  پویا شرطی همبستگی؛ سیستماتیک  سکیر ها:کلیدواژه

 شرطی ریسک

 

 یدر بازارها کیستماتیس سکیر یهاییایپو یساز(. مدل۱۴۰۴پور, محدثه . ) ی, محمدرضا و ناصحیرستم :یاستنادده

چشم انداز . نگیچیو مارکوف سوئ ARIMA ،DCC GARCH ،GMMبر  یمبتن یمیچندرژ کپارچهی: چارچوب رانیا یمال
 . ۱6۰-۱38-(۱)۱۵, یمال تیریمد

 

 مقدمه. ۱
 منابع محدودیتگذاری با آن مواجه خواهند شد، مسئله ای که افراد هنگام اخذ تصمیمات سرمایهنخستین مسئله

 موجود بازارهای و هادارایی بین از خود گذاریسرمایه سبد انتخاب و گیریتصمیم به ملزم گذارانسرمایه پس است؛
 هاریسک این بهینه، بخشیتنوع با توانمی که است همراه متعددی هایریسک با گذاریسرمایه تصمیم اخذ. هستند

 .اقل میزان ممکن تنزیل دادحد به را
غیرسیستماتیک که های فردی یا ها همواره یکی از ارکان اصلی در بازارهای مالی هستند. برخلاف ریسکریسک

ای، تهدیدی برای کل سیستم عنوان ریسکی فراگیر و شبکهبخشی قابل مدیریت هستند، ریسک سیستماتیک بهبا تنوع
های کند که نوسانات در یک نهاد یا بازار خاص به سایر بخشرود. این نوع ریسک زمانی بروز پیدا میشمار میمالی به

های غیرسیستماتیک که تنها یک تأثیر قرار دهد. برخلاف ریسکسیستم را تحت سیستم مالی اثر بگذارد و ثبات کل
های سرعت و از طریق وابستگیتواند بهدهند، ریسک سیستماتیک میتأثیر قرار مینهاد یا دارایی خاص را تحت

 . ]3[ هایی بزرگ تبدیل شودساختاری و درونی که میان نهادها و بازارها وجود دارد، به بحران

پردازند بعدی میهای غیرسیستماتیک و تک، اغلب به تحلیل ریسکVAR ابزارهای سنتی سنجش ریسک مانند
های متقابل میان نهادها و بازارها را ندارند و قادر به ارزیابی سازی تعاملات پیچیده و وابستگیو توانایی تحلیل و شبیه

سازی ه امکان شبیهتر و چندبعدی کهای پیشرفتهرو، استفاده از مدلهای سیستماتیک نیستند. ازایندقیق ریسک
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ها و تری از بحرانهای دقیقهای زمانی و ساختاری میان نهادها و بازارهای مختلف را فراهم کرده و تحلیلوابستگی
 .دهند، ضروری استهای مالی در تحلیل ریسک سیستماتیک ارائه میشوک

ا در شرایطی که یک نهاد دیگر ، که ریسک یک نهاد یا دارایی رCoVaR در این راستا، ابزارهایی مانند شاخص
ها اند. این مدلای یافتهکند، در تحلیل ریسک سیستماتیک کاربرد گستردهگیری میدر وضعیت بحرانی قرار دارد اندازه

سازی کرده و نشان دهند که چگونه نوسانات در یک نهاد های زمانی مختلف شبیهقادرند رفتار بازار را در شرایط و دوره
های رفتاری و پویایی وابستگی میان دلیل پیچیدگیاند به سایر نهادها و بازارها سرایت کند. از سوی دیگر، بهتومالی می

 ریسک تحولات از دقیق تصویریتنهایی توانایی ارائه های پارامتریک خطی بهها در بازارهای مالی، روشبازده دارایی
 در ناهمسانی و غیرخطی هایوابستگی تحلیل امکان که سوئیچینگ، مارکوف مانند هاییمدل دلیل،همینبه. ندارند را

ترکیب شوند، موجب افزایش دقت  CoVaR هایی مانندویژه زمانی که با شاخصکنند، بهاهم میفر را ریسک توزیع
های اخیر مورد توجه ها در سالاند که این دسته از مدلها باعث شدهشوند. همین ویژگیتحلیل ریسک سیستماتیک می

 .گیرند قرار مالی پژوهشگرانگسترده 

هرکدام  در بازار مالی ایران، طلا، دلار و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران سه دارایی کلیدی هستند که
عنوان یک دارایی امن و سپری در برابر نوسانات دهند. طلا اغلب بهرفتارهای بخش خاصی از این بازار را بازتاب می

های اقتصادی و سیاست کلان فضای با مرتبط ارزی انتظاراتدهنده شود؛ دلار نشانبازار و تورم در نظر گرفته می
های یت اقتصادی و سطح انتظارات عمومی نسبت به عملکرد بنگاهخارجی است؛ و شاخص کل بورس، نمایانگر وضع

گیری های متفاوتی دارند؛ ولی نقش مکملی که در ساختار تصمیمرود. این سه متغیر هرچند ماهیتشمار میاقتصادی به
ه یکی از ها از نظر ریسک و انتقال ریسک بشود تا درک ارتباطات میان آنکنند، سبب میگذاران ایفا میسرمایه

 .گذاری تبدیل شودهای مالی و سرمایههای تحلیلضرورت

 از) سالهده دوره یک طی تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص و دلار طلا،های بازده روزانه در این پژوهش، داده
 تر ریسک، از ترکیب مدل( مورد بررسی قرار گرفته است. برای تحلیل دقیق۱۴۰3تا پایان سال  ۱3۹۴ سال ابتدای

ARIMA سازی روند، مدلجهت مدل GARCH برای بررسی نوسانات، مدل DCC منظور تحلیل همبستگی به
 هایرژیم ◌ٴ هینهدر بستر مارکوف سوئیچینگ استفاده شده است. همچنین، برای شناسایی ب CoVaR پویا و مدل

 جامع تصویریسازی، ارائه بهره گرفته شد. هدف این مدل GMM بندیی در بازارهای مالی، از الگوریتم خوشهرفتار
 بلکه خود، درونی هایویژگی به تنهانه بازار هر رفتار آن در که ایگونهبه است؛ ایران اقتصاد در ریسک انتقال الگوی از
 .ر نظر گرفته شده استد وابسته نیز بازارها سایر نوسانات و وضعیت به

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش۲

تا  ARCH های زمانی، تحولات کلیدی از مدلهای نوسان در سریدر این مقاله، با مرور ادبیات مربوط به مدل
و های شرطی پویا های تحلیل همبستگیبررسی شده است. سپس روش GARCH چندمتغیرههای پیشرفته مدل
شود و در ادامه، برای شناسایی های متغیر در زمان تشریح میبرای تحلیل وابستگی DCC-GARCH مدل

ساختارهای رفتاری مختلف بازار، دو مدل مکمل یعنی مارکوف سوئیچینگ )برای تحلیل تغییرات زمانی و نقاط گذار 
 .اندکار گرفته شده بندی آماری نوسانات( بهبرای طبقه) GMM ها( و مدل ترکیب گاوسیرژیم

و  شدهمحاسبهگیری ریسک سیستماتیک مشروط در هر رژیم رفتاری برای اندازه CoVaR با این چارچوب، شاخص
، نتایج تجربی در تیدرنهاگیرد. های مربوط به انتقال ریسک بین بازارها در شرایط مختلف رفتاری انجام میتحلیل

 .شوندمختلف ارائه و تفسیر میهای رفتاری قالب مقایسه میان رژیم
های بینی نوسانات سریهای سنجش و پیشعطفی در تحول روش، نقطهARCH ( با معرفی مدل۱۹82انگل )

ای را فراهم سازی نوسانات خوشهزمانی مالی ایجاد کرد. این مدل با تمرکز بر ناهمسانی واریانس شرطی، امکان مدل
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صورت )مثبت یا منفی( تمایل دارند به دنبال یکدیگر و نوسانات بزرگ نیز به نمود؛ به این معنا که نوسانات کوچک
، چارچوبی را ارائه داد GARCH به مدل ARCH ( با تعمیم۱۹86[. چهار سال بعد، بولرسلوف )۱8متوالی رخ دهند ]

 در[. ۱۵] شودمی تعریف پیشین خطاهای همچنین و خودعنوان تابعی از مقادیر گذشته که در آن واریانس شرطی به
شود، تنها نوسانات یک دارایی مورد بررسی قرار متغیره گفته میها گارچ تککه به آن GARCH اولیه هایمدل
های مالی در طول زمان از یکدیگر مستقل نیستند و همین موضوع مرور روشن شد که نوسانات داراییگرفت؛ اما بهمی

 .شد چندمتغیره گارچ هایمدلمنجر به توسعه 
، گامی مهم در DCC-GARCH های پویا نظیر( با معرفی مدل2۰۰6) همکاران و لوکاپی مسیر، ایندر ادامه 

های شرطی متغیر در زمان را ها امکان برآورد همبستگیرفع فرض استقلال و همبستگی ایستا برداشتند. این مدل
 .]۱6[ کنندیط متغیر بازار کمک میها در شراتر وابستگی بین داراییفراهم کرده و به تحلیل دقیق

های اخیر، با ادغام بازارها ( نشان دادند که در دهه2۰۱2تر شدن ساختارهای مالی، بیزیاس و همکاران )با پیچیده
های و افزایش ارتباط بین ابزارهای مالی، ارزیابی دقیق ریسک اهمیت دوچندانی یافته است. در چنین شرایطی، شوک

ها، به سایر نهادها بانکی یا مالکیت متقابل داراییدهی بینهایی مانند وامتواند از طریق مکانیسمد میوارده به یک نها
[. این مسئله باعث شد تحلیل ریسک سیستماتیک یکی از محورهای ۱3و در نهایت به کل شبکه مالی سرایت کند ]

( نیز نشان دادند که وابستگی میان 2۰۱2اران )گذاری، نظارت مالی و تنظیم مقررات شود. بیلیو و همکاصلی سیاست
 که هاییمدل رواین از یابد؛می افزایش چشمگیری طوربه – بحران هایدوره در ویژهبه –ها در طول زمان بازده دارایی

 .]۱2[ نیستند کارآمد شرایطی چنین در دارند، ایستا همبستگی یا استقلال فرض
 CoVaR در قالب شاخص DCC-GARCH ( برای نخستین بار از مدل2۰۱3)در این راستا، جیراردی و آرگون 

های آرام و پرتلاطم شناسایی سازند و تفاوت میان دورهاستفاده کردند تا شدت انتقال ریسک در هر مقطع زمانی را قابل
 با معرفی رسمی شاخص( 2۰۱6[. سپس، آدریان و برانرمایر )2۰دقت لحاظ کنند ]بازار را در ساختار وابستگی نهادها به

CoVaRعنوان ابزاری برای سنجش سطح ریسک یک نهاد یا کل سیستم مالی مشروط به وقوع رویدادهای ، آن را به
آن است که به ساختار وابستگی شرطی بین نمادها  CoVaR شدید در یک نهاد خاص مطرح نمودند. مزیت اصلی

های های شدید در دممبتنی بر انحراف معیار، اثر وابستگی های سنتیای که برخلاف شاخصگونهکند؛ بهتوجه می
 .]۵[ کندرا نیز لحاظ می (Tail Dependence) توزیع

 مانند –های مختلف دهند و در دورهندرت رفتارهای یکنواخت از خود نشان میاز سوی دیگر، بازارهای مالی به
 هامیلتون چارچوب، این در. دهندمی بروز متفاوتی رفتارهای – ساختاری اصلاح یا زابرون هایشوک رکود، رونق،

زمانی فراهم ساخت های سریهای پنهان در دادهرژیم تفکیک برای ابزاری سوئیچینگ، مارکوف مدل معرفی با( ۱۹8۹)
برای سازی پارامترهای مجزا جای تحمیل ساختاری ثابت بر کل دوره، امکان مدل[. مزیت این مدل آن است که به2۱]

صورت تصادفی و با استفاده از ماتریس انتقال مارکوف مشخص ها را بهسازد و انتقال میان آنهر رژیم را فراهم می
توانند بسته به رژیم بازار تغییر یابند. هایی نظیر میانگین، واریانس یا شدت همبستگی میترتیب، ویژگیکند. به اینمی

هایی کنند که برای تحلیل پویای بازارهای مالی، مدلتأکید دارند و بیان می ( نیز بر همین نکته2۰۰2انگ و بکرت )
 .]۹[ های مختلف بازنمایی کنندهمچون مارکوف سوئیچینگ ضروری هستند که بتوانند رفتار متغیرها را در قالب رژیم

سوئیچینگ، دقت تحلیل های مارکوف با مدل CoVaR ( نشان دادند که ترکیب شاخص2۰۱7برناردی و کاتانیا )
دهد. در این مدل، ساختار سرایت شوک از یک نهاد های مختلف افزایش میطور معناداری در رژیمانتقال ریسک را به

های بحران شدت انتقال افزایش یافته و ای که در دورهگونهشود؛ بهبه نهاد دیگر وابسته به وضعیت رژیمی تعیین می
سازد های شرطی را فراهم مییابد. این رویکرد امکان تحلیل رفتار واکنشی نهادها به شوکهای ثبات کاهش میدر دوره

 .]۱۰[های بحرانی را نیز داراستو قابلیت شناسایی نهادهای حساس در دوره
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( چارچوبی پیشرفته برای سنجش انتقال ریسک سیستماتیک 2۰۱7ای دیگر، برناردی، ماروتی و پترلا )در مطالعه
دار در بازارهای مالی های سنتی در شناسایی رفتارهای رژیمی و دنبالههای مدلطور خاص به کاستیدند که بهارائه دا

، دو شاخص t-student سوئیچینگ با توزیع-گیری از یک مدل چندمتغیره مارکوفپردازد. این پژوهش با بهرهمی
های نتایج تجربی مقاله بر اساس دادهکند. را معرفی می Multiple-CoES و Multiple-CoVaR جدید یعنی

بینی رفتار ریسک نشان داد که چارچوب پیشنهادی در پیش 2۰۱۵تا  2۰۰۰روزانه چند بانک بزرگ آمریکایی در بازه 
 های استاندارد، دقت بسیار بالاتری نسبت به مدل2۰۰۹–2۰۰7های بحران، ازجمله بحران مالی جهانی در طول دوره

CoVaR هایایستا و مدل GARCH زمان در ریسک های شدید و هممبتنی بر کاپولا دارد. این مدل قادر بود جهش
های سنتی نادیده گرفته ای که اغلب در چارچوبسیستماتیک چند بانک را در رژیم بحران ثبت و تحلیل کند؛ پدیده

 ].۱۱[شودمی

اتیک بین بازارهای کالایی و بازارهای سهام: سرریز ریسک سیستم»ای با عنوان ( در مقاله2۰۱۹بولر و همکارانش )
به بررسی نحوه انتقال ریسک بین بازار نفت خام، طلا و بازارهای سهام ایالات متحده  «CoVaR رویکردی مبتنی بر

 ها با مدلپرداختند. در این مطالعه، ابتدا نوسانات شرطی هر یک از دارایی 2۰۱7تا دسامبر  2۰۰۰و اروپا در دوره ژانویه 

GARCH(1,1) تخمین زده شد و سپس با استفاده از مدل DCC-GARCHمتغیر میان های زمانی، همبستگی
برای سنجش شدت ریسک سیستماتیک مشروط  CoVaR بازارهای کالا و سهام استخراج گردید. در گام بعد، معیار

و بحران  2۰۰8های بحران مالی هبه بحران در هر یک از بازارها به کار گرفته شد. نتایج نشان دادند که در دور
توجهی افزایش یافته و بازار طلا طور قابلبین بازار طلا و سهام به CoVaR (، میزان2۰۱2–2۰۱۱های اروپا )بدهی

های شدید قیمتی در بازار نفت ها ایفا کرده است. در مقابل، شوکرا در این دوره (Safe Haven) نقش پناهگاه امن
های پرنوسان، ازجمله در پی مربوط به نفت و سهام در دوره CoVaR∆ بازار سهام منتقل شده و طور معناداری بهبه

 ].۱۴[، به اوج خود رسیده است2۰۱۴کاهش شدید قیمت نفت در سال 

انتقال ریسک از قیمت نفت خام به بازده بازارهای سهام کشورهای عضو شورای »( در مقاله 2۰2۱جی و همکاران )
و  WTI های روزانه نفت خامبا استفاده از داده «WTI–GCC رس: شواهدی از پیوندهایفاهمکاری خلیج

های کلیّ پنج بازار سهام منطقه )عربستان سعودی، امارات متحده عربی، کویت، قطر و عمان( در بازه آوریل شاخص
شود. ن کشورها سرریز میروشنی به بازارهای سهام ایهای قیمتی نفت بهنشان دادند که شوک 2۰2۱تا مارس  2۰۱7

 DCC-GARCH برآورد و سپس با چارچوب GARCH(1,1) ها ابتدا نوسانات شرطی هر سری بازده را با مدلآن

ماتریس همبستگی پویا بین نفت و بازده سهام را استخراج کردند. برای سنجش سطح ریسک سیستماتیک مشروط، از 
ها حاکی از افزایش بهره گرفتند. نتایج آن MES ریسک کلی ازو برای ارزیابی سهم هر بازار از  CoVaR معیار
که طوریبود؛ به ۱۹-ویژه در دوران پاندمی کوویدهای اوج قیمت نفت و بهدر دوره CoVaR توجه همبستگی وقابل

 مقادیر 2۰2۰را تجربه کردند و در اوایل  CoVaR∆ بازارهای عربستان سعودی و امارات متحده عربی بیشترین

CoVaR  رسید. تحلیل ۰,7برای این بازارها به بیش از MES  نیز نشان داد سهم بازار عربستان در انتقال ریسک
، CoVaR/MES و معیارهای GARCH هایسیستماتیک بیش از سایر اعضا است. این پژوهش با ترکیب مدل

کند اقتصادهای وابسته به نفت در برابر کند و تأکید میتصویری نوسانی و دقیق از مکانیزم سرریز ریسک نفتی ارائه می
های پوشش ریسک در بازارهای مالی منطقه تواند مبنایی برای سیاستای که میپذیرترند؛ یافتههای قیمتی آسیبشوک

 ].22[ فراهم آورد

پاندمی سرریز ریسک سیستماتیک در بازارهای سهام جهانی و ملی در دوران »( در مقاله 2۰2۱ابوزاید و همکاران )
بازار سهام ملی منتخب در  ۱۴و  (MSCI World) های روزانه شاخص بورس جهانیبا استفاده از داده« ۱۹-کووید

به بررسی انتقال ریسک سیستماتیک پرداختند. در این پژوهش، ابتدا نوسانات شرطی هر  2۰2۰بازه ژانویه تا دسامبر 
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کارگیری های پویا استخراج گردد. سپس با بهتا مؤلفه برآورد شد GARCH(1,1) های بازده با مدلیک از سری
های ملی محاسبه های شرطی متغیر میان شاخص جهانی و شاخص، ماتریس همبستگیDCC-GARCH چارچوب

برای هر بازار ملی مشروط بر وضعیت بحران در بازار جهانی و بالعکس برآورد  CoVaR شد. در مرحله پایانی، معیار
یافته آمریکا هت سرریز ریسک مشخص شود. نتایج نشان داد در طول دوره پاندمی، بازارهای توسعهگردید تا شدت و ج

را به خود اختصاص دادند و نقش کلیدی  CoVaR∆ مقادیر بالاترین — آلمان و متحده ایالات ویژهبه —و اروپا 
های د برزیل و هند( در مقابل شوکهای بازارهای نوظهور )مانندر تشدید ریسک جهانی ایفا کردند. همچنین، شاخص

ها به بازار جهانی های داخلی، سرعت انتشار ریسک آنجهانی حساسیت کمتری نشان دادند، اما در صورت وقوع شوک
 ].2[ قابل توجه بود

( در پژوهشی نوآورانه، چارچوبی پیشرفته برای سنجش ریسک سیستماتیک در نظام 2۰23چن، هانگ و لیانگ )
مؤسسه مالی ایالات متحده در بازه زمانی  ۹8ای دقیقههای پنجها با استفاده از دادهمتحده ارائه دادند. آن مالی ایالات

 t را بر اساس توزیع CoVaR یافته، شاخصچندمتغیره تحقق GARCH گیری از چارچوبو بهره 2۰22تا  2۰۰۰

تر های با فرکانس بالا )فاصله زمانی کوتاهری دادهکارگیهای تجربی نشان داد که بهچندمتغیره محاسبه کردند. یافته
بینی ریسک ای و پیشنمونهسازی ریسک شرطی، موجب بهبود معنادار دقت برازش درونبین مشاهدات( در مدل

توانایی بیشتری  Realized GARCH–CoVaR های مبتنی بر مدلبینیهای بحران، پیشویژه در دورهشود. بهمی
 ].۱7[ گیری انتقال ریسک از نهادهای خاص به کل سیستم مالی از خود نشان دادندنات شدید و اندازهدر شناسایی نوسا

های پویا در ( در یکی از نخستین مطالعات جامع در زمینه همبستگی۱3۹۴زاده و فلاحی )فر، کریمامیری، همایونی
ط میان قیمت نفت، نرخ ارز، قیمت سکه و به بررسی رواب DCC–GARCH بازارهای مالی ایران، با استفاده از مدل

پرداختند که شامل نوسانات ساختاری مهمی  ۱38۹تا اسفند  ۱37۰شاخص کل بورس تهران طی بازه زمانی فروردین 
های میان متغیرهای شد. هدف اصلی این مطالعه، تحلیل پویایی وابستگینیز می 2۰۰8از جمله بحران مالی جهانی 

ثباتی و بحران، بود. های بیویژه در دورهها در گذر زمان، بهسنجش نحوه تغییر این همبستگی کلیدی اقتصاد ایران و
تنها متغیرهای نفت و ارز، نفت و بورس و ارز و سکه نههای پژوهش نشان داد که همبستگی شرطی میان جفتیافته

، 2۰۰8همچنین، در دوره بحران مالی  توجهی را تجربه کرده است.پایدار نیست، بلکه در طول زمان نوسانات قابل
دهنده تشدید وابستگی این دو متغیر در شرایط طور معناداری افزایش یافته که نشانهمبستگی میان نفت و ارز به

 ]. 8[ بحرانی است

های بازارهای موازی ارز و طلا به بازده سهام بورس ( به بررسی انتقال شوک۱3۹۵نژاد و کریمی )عباسی، هادی
، «نوسانکم»سوئیچینگ، ساختار سه رژیم رفتاری -تهران پرداختند. در این مطالعه، ابتدا با استفاده از مدل مارکوف

در بازده هر یک از بازارهای ارز، طلا و سهام شناسایی شد. سپس شدت سرریز نوسانات « بحران»و « ثباتبینیمه»
ها نشان داد که حساسیت بازده سهام به گیری گردید. یافتهزهصورت جداگانه اندامیان این بازارها در هر رژیم به

نیز ضریب « ثباتبینیمه»است و در رژیم « آرام»تقریباً دو برابر رژیم « بحران»های بازار ارز و طلا در رژیم شوک
 ].۱[ طور معناداری از مقادیر بلندمدت فاصله گرفته استانتقال ریسک به

پذیری در چارچوب سوئیچینگ چندرژیمی، میزان آسیب CoVaR با استفاده از مدل( در پژوهشی ۱3۹6لو )طالب
های بازار ارز را مورد بررسی قرار داد. در این مطالعه، سه رژیم رفتاری صنایع مختلف بورس تهران در برابر شوک

د که حساسیت صنایع به گیری شد. نتایج نشان داصورت جداگانه اندازهشناسایی و شدت انتقال ریسک در هر رژیم به
عنوان منشأ اصلی انتقال ریسک توجهی افزایش یافته و برخی نهادها بهطور قابلهای ناپایدار بهنوسانات نرخ ارز در رژیم

 ].27[معرفی شدند
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ای با هدف تحلیل پویای نوسانات قیمت نفت خام، از چارچوب ( در مطالعه۱3۹7بیات )پور و مقدسرستمی، نقوی
های بهره بردند. این پژوهش که بر بازار نفت خام اوپک و داده GARCH های مارکوف سوئیچینگ ومدلترکیبی 

تمرکز داشت، تلاش کرد نشان دهد نوسانات قیمت نفت چگونه در قالب  2۰۱6دسامبر  26تا  2۰۱3اوت  3روزانه از 
کنند. به صورت غیرخطی و گسسته تغییر میهای با نوسان پایین، متوسط و شدید، های پنهان مختلف مانند دورهرژیم

های سازی انتخاب شدند، اما با توجه به ویژگیبه عنوان چارچوب پایه مدل GARCH های خانوادهاگرچه مدل
ساختاری بازار نفت، که تحت تأثیر عوامل ژئوپلیتیکی و اقتصادی دارای رفتار پرنوسان است، فرض ثبات پارامترها در 

به کار گرفته شد تا امکان تغییر پارامترهای  MS-GARCH تشخیص داده شد. بنابراین، مدلطول زمان ناکافی 
های با نوسان میانگین و واریانس در هر رژیم پنهان فراهم شود. نتایج تحقیق نشان داد که مدل سه رژیمی شامل دوره

 ].26[ ها داردپایین، متوسط و بالا بهترین برازش را با داده

های های غیرخطی نوسان در بازارهای مالی ایران و تفکیک دقیق دورهمنظور تحلیل پویایی( به۱3۹8)راعی و خامی 
های بازده روزانه شاخص بورس تهران ها این رویکرد را بر دادهاستفاده کردند. آن MS-EGARCH رفتاری، از مدل

را شناسایی نمودند. « بحران»و « ثباتنیمه بی»، «آرام»کار بردند و سه رژیم متمایز های قیمتی نفت و طلا بهو شوک
تر از عمق نوسانات ارائه برآورد شد تا تصویری دقیق EGARCH در هر رژیم، ماتریس واریانس شرطی با ساختار

دهد که علاوه بر سنجش همبستگی در پژوهش حاضر امکان می DCC-GARCH گردد. ادغام این روش با مدل
ها نیز تحلیل شود. به این ترتیب، علاوه بر بررسی کلی ار رفتار نوسان مبتنی بر رژیمها، ساختپویا میان دارایی

های مشابه در صورت مجزا قابل تحلیل و مقایسه با دورهها در هر رژیم بهها، شدت و جهت انتقال شوکهمبستگی
 ].2۵[ سایر بازارها خواهد بود

گیری و تحلیل ریسک سیستماتیک در نظام بانکی ایران، ازهای با هدف اند( در مطالعه۱۴۰۰ناصری و همکاران )
تا  ۱388طی بازه زمانی فروردین  را—شهر و پارسیان تجارت، صادرات، ملت،—عملکرد پنج بانک بزرگ کشور

 ARIMA هایمورد بررسی قرار دادند. در گام نخست، بازده روزانه سهام هر بانک با استفاده از مدل ۱3۹8فروردین 

 کارگیری مدلبرآورد گردید. در مرحله بعد، با به GARCH(1,1) ها با مدلشد و سپس نوسانات شرطی آنتعدیل 

DCC-GARCHها استخراج شد. در نهایت، شاخصمتغیر میان بانکهای زمانی، ساختار همبستگی ∆CoVaR 

ی مشخص گردد. نتایج پژوهش مند به کل شبکه بانکها در انتقال ریسک نظامبرای هر بانک محاسبه شد تا سهم آن
ای گونهکنند؛ بههای سیستماتیک ایفا میهای پارسیان و تجارت بیشترین نقش را در انتقال شوکنشان داد که بانک

 ].2۴[ که کاهش قیمت سهام این دو بانک با افزایش معنادار ریسک کل سیستم بانکی همراه بوده است

های انتقال شوک میان بازارهای مالی ایران، ای با هدف بررسی پویاییمطالعهدر  (۱۴۰2)احمدیان یزدی و رودری
مورد تحلیل  TVP-VAR رابطه میان نرخ ارز، شاخص کل بورس تهران، قیمت مسکن و تورم را با استفاده از مدل

ان یک متغیر مؤثر، نشان عنوهای اقتصادی بهکردن شدت تحریمهای ماهانه و لحاظکارگیری دادهها با بهقرار دادند. آن
های تنش اقتصادی و کند و در دورهدادند که ساختار وابستگی میان بازارهای مورد بررسی در طول زمان تغییر می

 ].7[ شودطور معناداری تشدید میها بهافزایش نااطمینانی، شدت انتقال شوک

های شرطی به بررسی روابط میان بستگیسازی پویای همگیری از مدلنیز با بهره (۱۴۰3) خضری و آشنالعل
 ۱37۰های فصلی از سال های کلان اقتصادی و بازار ارز ایران پرداختند. آنان با گردآوری دادهنوسانات برخی شاخص

عنوان عوامل تأثیرگذار بر فشار ، متغیرهایی مانند نرخ تورم، قیمت نفت خام و شاخص نااطمینانی اقتصادی را به۱۴۰۰تا 
تحلیل شد و سپس برای ارزیابی  VAR ارز شناسایی کردند. در این چارچوب، ابتدا روابط علیّ میان متغیرها با مدلبازار 

های وارده به نرخ ها نشان دادند که شوکاستفاده گردید. یافته DCC-GARCH متغیر از مدلهای زمانیهمبستگی
شوند و این اثرات موجب افزایش نوسانات در فشار بازار ارز میطور معناداری تورم، قیمت نفت و نااطمینانی اقتصادی، به
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ها افزایش ثباتی اقتصادی بالا، شدت این همبستگیهایی با بیویژه در دورهدر گذر زمان ماهیتی پویا و متغیر دارند. به
 ].23[ یافته و انتقال نوسانات میان متغیرها تقویت شده است

های به بررسی تعامل میان بازار سهام و نرخ ارز در ایران طی دوره (2۰2۵) یای دیگر، احمدیان یزددر مطالعه
-TVP ، پرداخت. در این پژوهش از مدل(QT) و انقباضی (QE) های انبساطیسیاست پولی متفاوت، شامل سیاست

VAR-DY ی میان برای سنجش پویایی انتقال نوسانات و وابستگی شرطی استفاده شد. نتایج نشان داد که همبستگ
طور چشمگیری افزایش یافته و نوسانات این به (QT) های سیاست پولی انقباضیبازده بازار سهام و نرخ ارز در دوره

 ].6[زمان تشدید شده استصورت همدو بازار به

 

 پژوهش یشناسروش. ۳
چارچوب  های ریسک سیستماتیک در بازارهای مالی ایران، از یکسازی پویاییاین پژوهش با هدف مدل

 .سازی شده استگام پیادهبهای بهره گرفته است که در قالب یک فرایند تحلیلی گامشناختی چندمرحلهروش

های سری زمانی روزانه مربوط به بازدهی سه بازار منتخب )شاخص کل بورس اوراق بهادار، در گام نخست، داده
های زمانی و آوری شد. پس از بررسی نمودارهای سریعساله جمنرخ ارز دلار و قیمت طلای جهانی( طی یک بازه ده

ها در ابتدا نامانا هستند. های بازده داراییتحلیل الگوهای خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی، مشخص شد که داده
برای هر یک از   ARIMA(1,1,1)ها به وضعیت مانایی رسیدند. سپس، مدل گیری، سریبار تفاضلبا انجام یک

سازی تابع ا شامل طلا، ارز و شاخص کل بورس برآورد شد. در ادامه، پارامترهای مدل از طریق بیشینههدارایی
 .سازی استخراج گردیدندمنظور ورود به مراحل بعدی مدلها بهماندهنمایی برآورد شده و باقیدرست

شد که امکان بررسی  استفاده DCC-GARCHزمان نوسانات شرطی، از مدل سازی همدر گام دوم، برای مدل
 .ها میان بازارها بسیار مؤثر استآورد و برای شناسایی نحوه انتقال شوکمتغیر را فراهم میهای زمانیساختار همبستگی

تر رفتارهای مختلف بازار و شناسایی ساختارهای نوسانی در منظور تفکیک دقیقدر گام سوم این پژوهش، به
حال متمایز استفاده شده است: مدل مارکوف سوئیچینگ و دو مدل مکمل و درعین نوسانات شرطی بازارهای مالی، از

تری ها امکان شناخت عمیقکنند و ترکیب آنها نقش خاصی در تحلیل ایفا میهر یک از این مدل .مدل ترکیب گاوسی
 .سازداز پویایی رفتار بازار را فراهم می

های رفتاری مختلف تمرکز دارد. این نی و نقاط انتقال بین رژیممدل مارکوف سوئیچینگ بر شناسایی تغییرات زما
مدل با استفاده از ساختار زنجیره مارکوف، احتمال گذار بازار از یک حالت )مثلاً وضعیت آرام( به حالت دیگر )مثلاً 

ماتریس انتقال های کلیدی این مدل، زند. یکی از خروجیزا و دینامیک تخمین میصورت درونوضعیت بحرانی( را به
تر، طور دقیقدهد. بههای زمانی آینده را نشان میهای دیگر در گاماست که احتمال ماندن در هر رژیم یا انتقال به رژیم
های آینده هستند و مقادیر روی قطر ماتریس نیز ها نمایانگر رژیمسطرهای این ماتریس نمایانگر رژیم فعلی و ستون

های رفتاری بازار و میزان پایداری یا تری از چرخهژیم هستند. این ساختار، درک عمیقبیانگر پایداری نسبی هر ر
 .آوردهای زمانی مختلف فراهم میها در بازهناپایداری آن

کند و ترتیب زمانی ها عمل میبر پایه تحلیل آماری ساختار داده (GMM) در مقابل، مدل ترکیب آمیخته گاوسی
های آماری مشابه در چند خوشه گیرد. این مدل، مشاهدات نوسانات شرطی را بر اساس ویژگیمشاهدات را در نظر نمی

که دیگر، درحالیبیانکند. بهصورت نرم محاسبه میبندی کرده و احتمال تعلق هر مشاهده به هر رژیم را بهیا رژیم دسته
صرفاً بر ساختار  GMM کند، مدللحاظ میها را ای دادهمدل مارکوف سوئیچینگ ماهیت زمانی و وابستگی زنجیره

 .ها تمرکز داردآماری و شباهت داده
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ها( و بعُد زمان بعُد زمانی )رفتار پویا و انتقال بین رژیمترکیب این دو مدل در پژوهش حاضر، امکان تحلیل هم
تر تواند به تخمین دقیقمیکند و بدین ترتیب ها( را فراهم میبندی دادهساختاری )الگوهای آماری نوسانات و خوشه

 .ماتریس کوواریانس بین چند دارایی کمک کند

ها، سه ساختار شامل دو، سه و چهار رژیم مورد بررسی قرار گرفته که این انتخاب بر پایه برای تعیین تعداد رژیم
رفتار بازارها به دو  صورت دلخواه نبوده است. در ادبیات مالی، تفکیکشواهد نظری و تجربی صورت پذیرفته است و به

رود؛ مطالعاتی مانند ترین الگو به شمار میبحرانی و بحرانی رایجهای آرام، نیمهتا چهار وضعیت عمده همچون دوره
Hamilton (1989) ،Ang & Bekaert (2002) و Bernardi & Catania (2017)  ،نیز به دلیل سادگی

[. همچنین، افزایش 2۱[، ]۹[، ]۱۰اند ]ی دو تا چهار رژیمی را به کار گرفتهقابلیت تفسیر بالا و پایداری آماری، ساختارها
ها و کاهش پوشانی بین خوشهها به بیش از چهار، معمولاً باعث بروز مشکلاتی مانند ناپایداری تخمین، همتعداد رژیم

 ].۱۹[ رددگ (Overfitting) برازشتواند منجر به پدیده بیششود که میها میمعناداری بین آن

در گام چهارم، تمرکز پژوهش بر سنجش ریسک سیستمی و انتقال ریسک بین بازارها با استفاده از شاخص 
CoVaR  است. هدف اصلی این مرحله آن است که تعیین شود چگونه یک بازار مالی )مثلاً طلا یا دلار( در شرایط

 VaRشود. این شاخص، ابتدا با محاسبه مقادیر می بحرانی بازار دیگر )مثلاً شاخص بورس( با افزایش ریسک مواجه

برای هر جفت بازار  CoVaR های شرطی، مقدارگیری از رگرسیونشود و سپس، با بهرهبرای هر دارایی آغاز می
طراحی   )Adrian & Brunnermeier )2۰۱6گردد. روش مورد استفاده در این گام، بر مبنای چارچوب برآورد می
 ].۵[ شده است

 

 تجزیه و تحلیل یافته ها. ۴
های برای هر جفت دارایی و در قالب رژیم Pythonنویسی در محیط برنامه CoVaRی خروجی حاصل از محاسبه

نمودار مجزا گردید. هدف اصلی این نمودارها، نمایش رفتار زمانی و شدت انتقال  ۱8نوسانی مختلف، منجر به ترسیم 
منظور تر نیز بیان شد، بهطور که پیششرایط رفتاری متفاوت بازار است. همانها در ریسک سیستماتیک بین دارایی

های نوسانی بازار و تعیین چارچوب رژیمی تحلیل، از دو رویکرد مکمل بهره گرفته شده است: نخست، تفکیک وضعیت
و تعیین پویایی انتقال بازار ها زای نقاط تغییر ساختار در بازده داراییمنظور شناسایی درونمدل مارکوف سوئیچینگ به

بندی آماری نوسانات برای طبقه (GMM) کارگیری مدل ترکیب گاوسیهای باثبات و ناپایدار؛ و دوم، بهمیان رژیم
 .های رفتاری مشخصشرطی و تخصیص هر مشاهده به یکی از رژیم

انتقال مارکوف سوئیچینگ برای های مبتنی بر شناسایی رژیم، ماتریس منظور تکمیل تحلیلدر همین راستا و به
ماندن یا تغییر از یک رژیم به ی احتمال باقیدهندهها نشانهر تعداد رژیم نیز محاسبه و ارائه شده است. این ماتریس

کنند. رژیمی دیگر در طول زمان هستند و نقش کلیدی در تفسیر پایداری یا ناپایداری ساختار بازار در هر رژیم ایفا می
های نوسانی و دینامیک رفتاری ها، احتمال گذار بین وضعیتتوان میزان پایداری نسبی رژیمها میین ماتریساز طریق ا

و  (CoVaR از طریق) زمان شدت ریسکبازار را با دقت بیشتری تحلیل کرد. درج این خروجی، امکان ارزیابی هم
رافیکی و آماری، تصویری جامع از الگوی انتقال های گسازد که در ترکیب با تحلیلپویایی زمانی آن را فراهم می

 .دهدریسک در بازار ارائه می

ها نیز داراییبرای هر رژیم نوسانی و به تفکیک جفت CoVaR های گرافیکی، جدول میانگیندر تکمیل تحلیل
های مختلف ی عددی شدت انتقال ریسک در وضعیتسازی امکان مقایسهارائه شده است. هدف از این جدول، فراهم

 .در هر رژیم است CoVaR رفتاری بازار و ایجاد تصویری خلاصه از رفتار ساختاری
 



 

   )مدل سازی پویای ریسک سیستماتیک........................... )رستمی  و ناصحی پور

 

149 

 رژیم 2ماتریس انتقال مارکوف سوئیچینگ برای  :۱جدول 
  ۱رژیم  ۲رژیم 

 ۱رژیم  ۰ /۹۴۵ ۰ /۰۵۵

 ۲رژیم  ۰ /۰38 ۰ /۹6۱

 
 رژیم 3ماتریس انتقال مارکوف سوئیچینگ برای  :۲جدول 

  ۱رژیم  ۲ رژیم ۳رژیم 

 ۱رژیم  ۰ /۹33 ۰ /۰67 ۰ /۰۰۰

 ۲رژیم  ۰ /۰22 ۰ /۹6۹ ۰ /۰۰۹

 ۳رژیم  ۰ /۰۰۱ ۰ /۰23 ۰ /۹7۵

 

 رژیم ۴ماتریس انتقال مارکوف سوئیچینگ برای  :۳جدول 

 

  ۱رژیم  ۲رژیم  ۳رژیم  ۴رژیم 

 ۱رژیم  ۰ /۹36 ۰ /۰۰۰ ۰ /۰۰۰ ۰ /۰6۴

 ۲رژیم  ۰ /۰۰۰ ۰ /۹7 ۰ /۰۱ ۰ /۰2

 ۳رژیم  ۰ /۰۰۰ ۰ /۰23 ۰ /۹7۵ ۰ /۰۰۱

 ۴رژیم  ۰ /۰۱2 ۰ /۰67 ۰ /۰۰۰ ۰ /۹2

دهد رژیم( نشان می ۴و  3، 2ها )های با تعداد مختلف رژیمهای انتقال مارکوف سوئیچینگ در مدلتحلیل ماتریس
ها مشخص در تمامی مدلماندن در یک رژیم که ساختار رفتاری بازار دارای پایداری بالا در هر رژیم است. احتمال باقی

درصد است که بیانگر ثبات رفتاری سیستم در هر وضعیت خاص است. با افزایش  ۹۰توجه بوده و اغلب بیش از قابل
های سه و چهار رژیمی، مسیرهای ای که در مدلگونهشود؛ بهها، جزئیات بیشتری از پویایی بازار شناسایی میتعداد رژیم

ی گسست رفتاری بین برخی دهندهتواند نشانمحدود یا تقریباً صفر است. این موضوع میها انتقال بین برخی رژیم
شوند. درمجموع، نتایج حاکی از آن است که بازار صورت مستقیم به یکدیگر منتقل نمیهای بازار باشد که بهوضعیت
صورت یر رژیم، این تغییرات معمولاً بههای باثبات قرار داشته و در صورت تغیی مورد بررسی، عمدتاً در وضعیتدر دوره

 .های نزدیک به هم رخ داده استتدریجی و میان حالت

تر الگوهای رفتاری درون هر وضعیت نوسانی، شده و بررسی عمیقبرداری از ساختار رژیمی استخراجمنظور بهرهبه
های ده است. استفاده از مدلها محاسبه و تحلیل شدارایی در چارچوب همین رژیمبرای هر جفت CoVaRشاخص 

ی انتقال ریسک سیستماتیک در شرایط مختلف بازار را ، امکان تفکیک شدت و نحوهCoVaR چند رژیمی در تحلیل
عنوان یک وضعیت رفتاری مجزا، مبنایی برای ارزیابی اثرپذیری شده بهدیگر، هر رژیم شناساییعبارتسازد. بهفراهم می

 .رها قرار گرفته استو اثرگذاری متقابل بازا

های منتخب )طلا/دلار، طلا/بورس، داراییبرای هر یک از جفت CoVaRی در ادامه، نتایج حاصل از محاسبه
های دو، سه و چهار رژیمی ارائه شده و با تمرکز بر دلار/طلا، دلار/بورس، بورس/طلا و بورس/دلار( در قالب مدل

های ها، ضمن روشن ساختن وابستگیگردد. این تحلیلکیک و تفسیر میشدت و الگوی انتقال ریسک در هر رژیم، تف
های انتقال ریسک را نیز های بحرانی و اثرگذارترین کانالرفتاری میان بازارهای مختلف، امکان شناسایی وضعیت

 .سازدفراهم می

 

 طلا / دلار
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 دلار-طلا انسیکووار :۱نمودار 

 
 دلار-کوواریانس طلا :۴جدول 

  هامیرژتعداد 
۴ ۳ ۲  
77۹8  /۰ ۴۱۹3/ ۰ 2833/ ۰ ۱  

 رژیم

 

 

۱3۹3/ ۰ ۱۴۱8/ ۰ ۱۰۵۱/ ۰ ۲ 

۰733/ ۰ ۰733/ ۰  ۳ 

3366/ ۰  ۴ 

 

دهد که شدت وابستگی و میزان انتقال ریسک میان بازار طلا وضوح نشان میهای چند رژیمی، نتایج بهدر تحلیل مدل
 ی دو رژیمی، میانگین شاخصدر مدل پایه .یابدگیری افزایش میمعنادار و چشم طورو ارز در شرایط بحرانی به

CoVaR  نوسان یا آرام، این شاخص تنها که در رژیم کمگزارش شده است، درحالی 2883/۰در رژیم بحرانی برابر با
آلود سک در شرایط تنشبرابر در میزان انتقال ری 7/2بوده است. این اختلاف، به معنای افزایشی بیش از  ۱۰۵۱/۰

تر و های بحرانی، قیمت طلا نقشی فعالدهد که در دورهاقتصادی، سیاسی یا تورمی است. این یافته نشان می
هایی برای ی سیگنالمثابهکند. در واقع، نوسانات بازار طلا بهدهی به انتظارات بازار ارز ایفا میتر در شکلکنندهتعیین

 .کنندز بحرانی در بازار ارز عمل میدرک شدت یا ورود به فا

تری از ساختار وابستگی میان این دو بازار را فراهم کرده است. ی سه رژیمی، امکان تفکیک دقیقارتقای مدل به نسخه
وضوح بالاتر از مقادیر افزایش یافته که به ۴۱۹3/۰های ناپایدار به در این مدل، شدت انتقال ریسک در یکی از رژیم

های چندگانه هایی تعلق دارد که اقتصاد با شوکدر مدل دو رژیمی است. این سطح از وابستگی معمولاً به دوره شدهثبت
در چنین  .های ژئوپلیتیکیگذاری اقتصادی، یا وقوع تنشمواجه است؛ از جمله تشدید تورم انتظاری، نوسانات سیاست

گذاران گیری تصمیمات سرمایهبازار ارز بازتاب یابد و جهت سرعت درتواند بهشرایطی، افزایش یا کاهش قیمت طلا می
 .تأثیر قرار دهدرا تحت
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کند، بالاترین میزان انتقال ریسک از در مدل چهار رژیمی که پیچیدگی و جزئیات رفتاری بیشتری از بازار را لحاظ می
تنها بیش از دو برابر توجه، نهمقدار قابلاین  .رسیده است 77۹8/۰های بحرانی این مدل به طلا به ارز در یکی از رژیم

توان آن را ای که میگونهشده در مدل سه رژیمی است، بلکه از نظر اقتصادی نیز بسیار معنادار است؛ بهمقدار ثبت
 مند چندجانبه تلقی کرد. در این شرایط، نوسانات بازاریا بحران سامان« ابر بحران»ای از ورود بازار به وضعیت نشانه

تواند موجی از ای که کاهش ارزش طلا میگونهکند، بهسرعت و با شدتی بالا در نرخ ارز بازتاب پیدا میطلا به
 .سوی خرید ارز خارجی گرددها بهاعتمادی را در بازار ارز ایجاد کرده و موجب هجوم سرمایهبی

 طلا /شاخص بورس

 
 شاخص بورس-: کوواریانس طلا۲نمودار 

 

 شاخص بورس-کوواریانس طلا: 5جدول 
  هامیرژتعداد 

۴ ۳ ۲  
3۰3۰/ ۰ 22۱۵/ ۰ ۱776/ ۰ ۱  

 رژیم

 
۱۰۵۰/ ۰ ۱۰۴3/ ۰ ۰67۹/ ۰ ۲ 

۰۴۰۵/ ۰ ۰۴۰۵/ ۰  ۳ 

۱۹۴۱/ ۰  ۴ 

 

های بحرانی، حدود دهد که شدت انتقال ریسک از بازار طلا به بازار سهام در دورهنتایج مدل دو رژیمی نشان می
آلود اقتصادی، نوسانات های آرام است. این تفاوت معنادار، گویای آن است که در شرایط تنشبرابر بیشتر از دوره 6/2

های ثباتی در شاخصتواند منجر به نوسانات شدید و گاه بیتوجهی بر رفتار بازار سهام دارد و میبازار طلا تأثیر قابل
های عنوان دارایی امن فراتر رفته و به یکی از محرکاز نقش سنتی خود به بیان دیگر، طلا در این شرایطبورسی شود. به

 .شودانتقال ریسک سیستماتیک بدل می

 CoVaR کند، رژیم بحرانی با مقدارهای رفتاری بازار فراهم میتر از وضعیتدر مدل سه رژیمی که نمایی دقیق

دهد که شناسایی شدند. این تفکیک عددی نشان می ۰۴۰۵/۰و رژیم آرام با  ۱۰۴3/۰، رژیم میانی با 22۱۵/۰معادل 
که در سطوح بالاتر طوریثباتی کلی حاکم بر بازار است؛ بهواکنش بازار سهام به تحولات بازار طلا، وابسته به سطح بی

 .یابدمراتب افزایش میاز تنش، میزان تأثیرگذاری نوسانات طلا به
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، شدیدترین 3۰3۰/۰برابر  CoVaR دهد، رژیم اول بای از رفتار بازار ارائه میتردر مدل چهار رژیمی که تحلیل غنی
زمانی آن با سقوط بازار سهام کند؛ وضعیتی که معمولاً با جهش شدید قیمت طلا و هموضعیت بحرانی را بازنمایی می

رژیم  .به بازگشت به تعادل است، نمایانگر شرایط نوسانی بالا با تمایل بازار ۱۰۵۰/۰رژیم دوم با مقدار  .همراه است
 .دهدهای مالی رخ میهای پس از بحرانثباتی متوسط است که معمولاً در دورهی بیکننده، منعکس۱۹۴۱/۰سوم با 

 .ای از ثبات نسبی و آرامش در بازارهاستنیز، بیانگر دوره ۰۴۰۵/۰رژیم چهارم با 

سو در شرایط از یک :کندای ایفا میان، طلا نقش دوگانهدهد که در بازار مالی ایرمجموع این نتایج نشان می
تواند منشأ انتقال ریسک دلیل نوسانات شدید، میشود، و از سوی دیگر، بهعنوان پناهگاه امن سرمایه تلقی میبحرانی به

پرتلاطم، حاکی  هایویژه در دورهواکنش سریع و معنادار شاخص بورس به نوسانات بازار طلا، به .به بازار سهام باشد
گذاران، موضوعی که برای سرمایه—بهاستاز پیوند معکوس و حساسیت بالای بازار سهام به تحولات این فلز گران

 .گذاران و نهادهای ناظر، دارای اهمیت راهبردی استسیاست

 

 دلار/طلا

 

 

 
 طلا-: کوواریانس دلار۳نمودار 

 

 طلا-: کوواریانس دلار6جدول 
  هامیرژتعداد 

۴ ۳ ۲  
۵828/ ۰ 3۴۰۵/ ۰ ۰ /2۴۴6 ۱  

 رژیم

 

 

۱۵28/ ۰ ۱۵۴۰/ ۰ ۱3۴۹/ ۰ ۲ 

۱۰8۱/ ۰ ۱۰8۱/ ۰  ۳ 

2833/ ۰  ۴ 

 

 .یابدطور چشمگیری افزایش میدهد که در شرایط بحرانی، اثر نوسانات ارزی بر بازار طلا بهها نشان مییافته

گزارش  ۱3۴۹�۰و در حالت آرام  22۴6�۰در حالت بحرانی برابر با  CoVaRعنوان مثال، در مدل دو رژیمی، مقدار به
 .های بحران استدهنده افزایش تقریباً دو برابری تأثیر نوسانات دلار بر بازار طلا در زمانشده است که نشان
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ط ثباتی حاصل شده و مشخص گردید که حتی در شرایتری از سطوح بیبا ارتقاء به مدل سه رژیمی، تفکیک دقیق
در رژیم بحرانی به  CoVaR در این مدل، مقدار .توجهی بر طلا دارندنیمه بحرانی نیز نوسانات ارزی تأثیر قابل

 .ثبت شده است ۱۰8۱�۰و  ۱۵۴۰�۰ترتیب افزایش یافته و در رژیم میانی و آرام به 3۴۰۵�۰

 CoVaR وضعیت بحران، مقدار دهد که در شدیدتریندهد و نشان میتر ارائه میمدل چهار رژیمی تحلیلی عمیق

( است. این امر بیانگر اوج انتقال ریسک ۱۰8۱�۰رسد که بیش از پنج برابر مقدار آن در شرایط نیمه آرام )می ۵828�۰به 
 مقادیر ترتیببه آرام، نیمه و بحرانی–های میانیهای نوسان شدید است. در رژیماز بازار ارز به بازار طلا در زمان

به  CoVaR مشاهده شده است. همچنین، جالب توجه است که حتی در رژیم آرام نیز مقدار ۱۰8۱�۰و  ۱۵28�۰
 .رسد که بالاتر از مقدار ثبت شده در حالت نیمه آرام استمی 2833�۰

دهد که طلا در شرایط ناپایدار اقتصادی، برخلاف تصور سنتی، همواره نقش دارایی وضوح نشان میاین نتایج به
های چند رژیمی برای درک گیری از مدلبنابراین، بهره .تواند منبعی از نوسانات باشدکند و خود مینمی امن را ایفا

گذاران و فعالان مالی امری ضروری زده، برای سیاستپذیر و تورمویژه در اقتصادهای آسیبتر دینامیک بازارها، بهدقیق
 .است

 
 دلار/شاخص بورس 

 

 

 
 شاخص بورس-دلار: کوواریانس ۴نمودار 

 

 شاخص بورس-کوواریانس دلار :7جدول 
  هامیرژتعداد 

۴ ۳ ۲ 
۰6۱۵/ ۰ ۰8۰3/ ۰ ۱۰8۹/ ۰ ۱  

 رژیم

 

 

۰۴۹۱/ ۰ ۰۴86/ ۰ ۰۰۴۰/ ۰ ۲ 

۰۱3۰/ ۰ ۰۱3۰/ ۰  ۳ 

۰7۹6/ ۰  ۴ 

توجهی طور قابلبهگزارش شده است که  ۱۰8۹�۰در وضعیت بحرانی برابر با  CoVaRدر مدل دو رژیمی، میانگین 
ثباتی شدید اقتصادی، های بیدر شرایط آرام است. این موضوع حاکی از آن است که در دوره ۰۰۴۰�۰بالاتر از مقدار 

 .گیردهای خارجی، انتقال ریسک از بازار ارز به بورس شدت میمانند جهش ناگهانی نرخ ارز یا تحریم
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کند. نتایج این ت بحران شدید، نیمه بحرانی و آرام فراهم میتری بین حالامدل سه رژیمی امکان تفکیک دقیق
افزایش  ۰۴86�۰ثباتی )رژیم میانی( با مقدار دهد که انتقال ریسک حتی در مرحله گذار از ثبات به بیمدل نشان می

نش بازار سهام به یابد. این روند بیانگر آن است که واککاهش می ۰۱3۰�۰یابد و در نهایت در شرایط کاملاً آرام به می
ثباتی اقتصاد کلان است و حتی در شرایطی که بحران به اوج نرسیده، تأثیر نوسانات نوسانات ارزی وابسته به شدت بی

 .شودتدریج در بازار سهام نمایان میارزی به

با  برابر CoVaR تری است. در اوج بحران ارزی، مقداردر مدل چهار رژیمی، انتقال ریسک به شکل پیچیده
کند، هرچند کمتر از مقدار بحران در مدل دو رژیمی است. در است که همچنان انتقال ریسک را تأیید می ۰6۱۵�۰

دهنده فشار متغیر بر بازار گزارش شده که نشان ۰۱3۰�۰و  ۰۴۹۱�۰ترتیب مقادیر آرام، به-شرایط نیمه بحرانی و میانی
دهد که انتقال ریسک از ( در وضعیت کاملاً آرام، نشان می۰�۰7۹6)CoVaR سهام است. مشاهده مقدار نسبتاً بالای

توجهی تواند به شکل قابلهای گذار و فازهای آرام نیز میبازار ارز به سهام تنها محدود به اوج بحران نیست، بلکه در دوره
 .رخ دهد

ریت ریسک سیستماتیک در ابزاری کارآمد برای تحلیل و مدی CoVaR های چند رژیمیبنابراین، استفاده از مدل
 .شوداقتصادهای ناپایدار محسوب می

 

 شاخص بورس/طلا 
 
 

 
 طلا-کوواریانس شاخص بورس :5نمودار 

 
 طلا-کوواریانس شاخص بورس :8جدول 

  هامیرژتعداد 
۴ ۳ ۲  
۹۱۵3/ ۰ ۴86۴/ ۰ ۰ /32۰6 ۱  

 رژیم

 

 

۱۴7۵/ ۰ ۱۴8۹/ ۰ ۱۰72/ ۰ ۲ 

۰6۱3/ ۰ ۰6۱3/ ۰  ۳ 

3822/ ۰  ۴ 

 

است که بیش از سه برابر  23۰6�۰های بحرانی برابر با در مدل دو رژیمی، میانگین مقدار انتقال ریسک در دوره
های قیمتی های مالی، سقوطدهد که در زمان بحران( است. این تفاوت نشان می۱۰72�۰های آرام )مقدار آن در دوره
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عنوان شود و طلا بهشدت منتقل میسیستماتیک از بازار سهام به بازار طلا بهثباتی سیاسی و اقتصادی، ریسک یا بی
 .کندگذاران عمل میپناهگاهی امن برای سرمایه

، در وضعیت میانی ۴86۴�۰در اوج بحران برابر با  CoVaR با افزودن یک رژیم میانی در مدل سه رژیمی، مقدار
های بینابینی وجود دارد که نه دهد که وضعیت. این مدل نشان میگزارش شده است ۰6۱3�۰و در دوره آرام  ۱۴8۹�۰

 .دهدکاملاً بحرانی و نه کاملاً آرام هستند و انتقال ریسک در آنها با شدت متفاوتی رخ می

به  CoVaR طور چشمگیری افزایش یافته و مقداردر مدل چهار رژیمی، شدت انتقال ریسک در اوج بحران به
برابر مقدار انتقال ریسک در دوره آرام همان  ۹ه تقریباً سه برابر مقدار مدل سه رژیمی و حدود رسیده است ک ۹۱۵3�۰

 .شودهای سقوط شدید بازار، طلا به مقصد اصلی خروج سرمایه تبدیل میدهد که در دورهمدل است. این رقم نشان می

-میانی»سک قابل تفکیک هستند؛ رژیم های مختلف انتقال ریعلاوه بر اوج بحران، سه رژیم دیگر نیز با شدت
با مقدار « آرام-میانی»های نزدیک به بحران یا بازیابی اولیه است، رژیم دهنده وضعیتنشان ۱۴7۵�۰با مقدار « بحرانی

شود که در دوره آرام بازار، انتقال ریسک به طلا نسبت به های ناپایدار ملایم اشاره دارد و مشاهده میبه دوره ۰6۱3�۰
 .تر افزایش یافته استهای سادهمدل

 
 بورس/دلار
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دهد های چند رژیمی نشان میانتقال ریسک از شاخص کل بازار سهام به بازار ارز با استفاده از مدلتحلیل مسیر 
های که در شرایط آرام بازار، تأثیر نوسانات سهام بر نرخ ارز بسیار ناچیز و تقریباً صفر است؛ اما با ورود به وضعیت

 .شودبه شکلی محسوس از بازار سهام به بازار ارز منتقل می توجهی افزایش یافته و ریسکطور قابلبحرانی، این تأثیر به

بین  CoVaR برابری مقدار 2۵۰شود و اختلاف بیش از در مدل دو رژیمی، این تغییرات به وضوح مشاهده می
تری از نحوه انتقال های آرام و بحرانی گواه این موضوع است. با گسترش مدل به سه رژیمی، تصویر دقیقوضعیت
های نیمه بحرانی نیز ها به سطوح مختلفی تقسیم شده و حتی در وضعیتشود؛ در این مدل، بحرانارائه میریسک 

های متفاوت های مالی و واکنشماند. این پیچیدگی بیشتر، امکان تفکیک بهتر شوکانتقال ریسک قابل توجه باقی می
 .آوردتر دو رژیمی فراهم میبازار را نسبت به مدل ساده

های بحرانی که در برخی رژیمطوریشود، بهتر میتر و غیرخطیوسعه مدل به چهار رژیمی، رفتار بازار پیچیدهبا ت
های منفی بازار دهنده کاهش ریسک بازار ارز در اثر شوکمنفی گزارش شده است. این موضوع نشان CoVaR مقدار

گذاران نسبت به نوسانات است. ذاران و سیاستگهای متفاوت سرمایهسهام در شرایط خاص است و بیانگر واکنش
تواند های آرام حتی از برخی سطوح میانی نیز بالاتر است که میدر وضعیت CoVaR همچنین، در این مدل مقدار

 .های ضد نوسانی باشدطلبی و واکنشهایی مانند پناهگاهبیانگر پدیده

های بحرانی به اثرات بین بازاری توجه کنند، بلکه نها در دورهگذاران نباید تکنند که سیاستها تأکید میاین یافته
 .طور ویژه مدنظر قرار دهندهای گذار و رفتارهای پیچیده بازار در شرایط مختلف را نیز بهباید نقش رژیم

 

 و پیشنهادها یریگجهینت. 5

انتقال شوک میان  های ریسک سیستماتیک و بررسی نحوهپژوهش حاضر با هدف شناسایی و تحلیل پویایی
ای از ابزارهای اقتصادسنجی پیشرفته در چند بازارهای طلا، ارز و بورس انجام شد. برای نیل به این هدف، مجموعه

برای تحلیل نوسانات، مدل مارکوف سوئیچینگ  GARCH و ARIMA هایکار گرفته شد که شامل مدلمرحله به
 CoVaR برای ارزیابی همبستگی پویا و در نهایت شاخص DCC-GARCH های رفتاری، مدلبرای شناسایی رژیم

 .ها بودبرای سنجش انتقال ریسک سیستماتیک میان جفت دارایی GMM مبتنی بر روش

محور با پایداری رفتاری بالایی نتایج مدل مارکوف سوئیچینگ نشان داد که بازارهای مالی ایران ساختاری رژیم
درصد است که حاکی از تمایل بازار به تثبیت در یک  ۹۰ن در هر رژیم در اکثر موارد بیش از مانددارند؛ احتمال باقی

دهد که تغییرات ساختاری در وضعیت نوسانی خاص و مقاومت در برابر تغییرات ناگهانی است. این ویژگی نشان می
 .دهدبازار معمولاً به صورت تدریجی و نه ناگهانی رخ می

تر شد و در برخی موارد مسیرهای انتقال مستقیم میان ها پیچیدهها، ساختار گذار میان وضعیتمبا افزایش تعداد رژی
های بسیار متفاوت، مانند گذار از حالت آرام به بحران شدید، تقریباً مسدود بود. این موضوع بیانگر آن است که رژیم

شود، نه به شکل پرش ثبات انجام میبیمیانی و نیمههای بحرانی در بازار ایران اغلب از طریق فازهای ورود به وضعیت
دهند که ها بر اهمیت شناسایی زودهنگام فازهای انتقالی تأکید داشته و نشان میبه طور کلی، این یافته .ناگهانی

هه های پیشگیرانه در مواجتوانند ابزاری مؤثر برای پایش پویایی بازار و طراحی سیاستهای رژیم سوئیچینگ میمدل
 .با نوسانات سیستماتیک باشند

شده محاسبه شد های شناساییهای منتخب در چارچوب رژیمبرای جفت دارایی CoVaR در مرحله بعد، شاخص
تا شدت و جهت انتقال ریسک سیستماتیک در شرایط مختلف بازار بررسی شود. نتایج نشان داد که انتقال ریسک نه 

کاملاً وابسته به وضعیت نوسانی بازار است؛ به طوری که هم نوسانی و هم  تنها از نظر شدت، بلکه از نظر جهت،
 .شودمحور تعریف میتأثیرپذیری بازارها از یکدیگر در قالب ساختاری غیرخطی و رژیم
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رسید.  ۰,77های نوسانی به بیش از مشاهده شد که در رژیم CoVaR در رابطه بین طلا و دلار، بالاترین میزان
تواند منشأ انتقال شوک شدید به بازار یابد، میهایی که نوسانات آن افزایش میدهد که طلا در دورهن میاین رقم نشا

شود. یابد، تشدید میثباتی اقتصادی افزایش میویژه در شرایطی که انتظارات تورمی یا بیارز باشد. چنین رفتاری به
تی قیمتی میان طلا و دلار نیست؛ زیرا در محاسبه ارزش ذاتی ارتباط با رابطه ذالازم به ذکر است که این نتیجه بی

تواند عاملی برای شود و این پیوند قیمتی میطلا، همواره قیمت هر اونس جهانی طلا بر حسب دلار آمریکا سنجیده می
 .انتقال ریسک بین این دو بازار باشد

کننده یابد که منعکسبین دو بازار افزایش می های پرنوسان، وابستگی منفیدر مورد رابطه طلا و بورس، در دوره
های اضطراب مالی های امن مانند طلا در دورهجایی منابع از بازار سهام به سمت داراییگذاران در جابهرفتار سرمایه

یسک تواند منبع رکند، بلکه خود میها طلا نه تنها نقش دارایی پوششی را ایفا نمیاست. با این حال، در برخی رژیم
 .سازدسیستماتیک برای بازارهای دیگر شود. این نکته، نقش دوگانه طلا را در اقتصاد ایران برجسته می

های در رابطه بین بازار ارز و بورس، نتایج حاکی از آن است که همبستگی مثبت میان این دو بازار تنها در رژیم
شود. این رفتار وابسته به طه تضعیف شده یا حتی منفی میهای پرنوسان این رابباثبات قابل مشاهده است، اما در رژیم

های وارداتی و های مالی داخلی و عملکرد شرکتهای ارزی بر اعتماد عمومی، ارزش داراییاثرگذاری جهش
 .سازدمحور است و پیچیدگی رابطه ارز و سهام در اقتصاد ایران را نمایان میصادرات

که بازارهای مالی ایران به شدت تحت تأثیر شرایط نوسانی و رفتار بازارها قرار  دهندها نشان میدر مجموع، یافته
های خطی و های رفتاری مختلف است. این امر بر ناکارآمدی مدلها تابع رژیمدارند و ساختار انتقال ریسک میان آن

 .سازدپذیر را برجسته میاری و انعطافگیری از رویکردهای ساختایستا در تبیین رفتار بازارها تأکید داشته و ضرورت بهره

های چندرژیمی گیری از مدلهای مهمی به همراه دارد. نخست آنکه بهرهگذاری مالی، این نتایج پیاماز منظر سیاست
تری از وضعیت واقعی بازارها ارائه دهد و زمینه طراحی مداخلات سیاستی تواند تصویر دقیقو پویا در ارزیابی ریسک می

توانند از این ب با شرایط نوسانی را فراهم آورد. دوم آنکه، نهادهای ناظر مانند بانک مرکزی و سازمان بورس میمتناس
مند شوند. همچنین نتایج این های احتیاطی بهرهها برای توسعه ابزارهای هشدار زودهنگام و طراحی سیاستتحلیل

کفایت سرمایه در مؤسسات مالی و مهندسی مالی کاربرد  هایی همچون مدیریت پرتفوی، تنظیم نسبتپژوهش در حوزه
 .مستقیم دارد

های پویا و ساختارهای چندرژیمی، چارچوبی عملیاتی برای گیری از ترکیبی از روشدر پایان، پژوهش حاضر با بهره
دهد و ازارها به دست میتری از رفتار ببینانههای رفتاری بازارهای مالی ایران ارائه داد که تفسیر واقعتحلیل پیچیدگی

های مالی و نظارتی هوشمندانه در اقتصادهای با ساختار مالی شکننده و مستعد تواند مبنایی برای طراحی سیاستمی
عنوان تواند بهشوک، همچون ایران، قرار گیرد. این چارچوب قابلیت تعمیم به سایر اقتصادهای نوظهور را نیز دارد و می

 .های ریسک در شرایط ناپایدار مورد استفاده قرار گیردپویاییمدلی مرجع در تحلیل 
 های اقتصادسنجی پیشرفته مانندگیری از چارچوبی تلفیقی و مدلبا وجود بهره: ی پژوهشهاتیمحدود 

GARCH ،DCC ،GMM تواند بر میزان هایی همراه است که میو مارکوف سوئیچینگ، این پژوهش با محدودیت
 .ها تأثیرگذار باشدیافتهپذیری تعمیم

نخست، دامنه متغیرهای مورداستفاده تنها به سه بازار مالی اصلی ایران شامل طلا، ارز و شاخص کل بورس اوراق 
توانند بهادار تهران محدود شده است. در حالی که سایر بازارهای مهم مانند اوراق بدهی، بازار پول و بازار مسکن که می

 .اندریسک سیستماتیک کشور ایفا کنند، در این چارچوب لحاظ نشدهنقش مهمی در ساختار 

اند و زا مدل شدهصورت درونهای زمانی و بهدوم، در این مطالعه تغییرات رژیمی بر اساس ساختار درونی سری
خارجی  هایها، تغییرات سیاست ارزی یا شوکتأثیر مستقیم رویدادهای اقتصادی، سیاسی و ژئوپلیتیکی مانند تحریم
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گذاری همچنین، با توجه به نوسانات و مداخلات ساختاری در سیاست .زا در مدل وارد نشده استبه صورت صریح و برون
ها اعلام نرخ رسمی ارز توسط بانک مرکزی محدود یا متوقف شده است. برای جلوگیری از ارزی ایران، در برخی دوره

صورت روزانه در خ بازار آزاد دلار آمریکا در برابر ریال استفاده شده که بهها، در این پژوهش از نرگسست زمانی در داده
ها را افزایش داده، اما ممکن است کل بازه مطالعه در دسترس بوده است. این انتخاب هرچند انسجام زمانی داده

 .حقیق به شمار آیدهای تای ایجاد کرده باشد و یکی از محدودیتهای رسمی یا سامانههایی نسبت به نرختفاوت

سازی ریسک سیستماتیک و انتقال آن میان بازارها بوده و شایان ذکر است که تمرکز این پژوهش صرفاً بر مدل
های ، تعیین وزن(CVaRو VaRنظیر نسبت شارپ، ) گذاریهای کارایی پرتفوی، معیارهای عملکرد سرمایهشاخص

اند. این موضوع به عنوان ها نسبت به یکدیگر مورد بررسی قرار نگرفتهیبهینه ایستا یا پویا و محاسبه ضریب بتای دارای
تر آینده های ترکیبیتواند در تحلیلشناسی تحقیق مدنظر بوده، اما مییک انتخاب آگاهانه و هدفمند در طراحی روش

 .به عنوان مکمل مورد استفاده قرار گیرد

دست آمده از تحلیل ریسک سیستماتیک در بازارهای ایج بهبا توجه به نت: یی برای پژوهش های آتیشنهادهایپ
گیری تحقیقات آتی ارائه محور بازارها، پیشنهادهای زیر برای توسعه و جهتمالی ایران و ساختار چندلایه و رژیم

 :شودمی

اند به توبانکی و بازار مسکن میگسترش دامنه تحلیل به سایر بازارهای مالی همچون بازار بدهی، بازار بین •
ها و تر از ساختار وابستگیتر منشأهای بالقوه ریسک سیستماتیک کمک کند و تصویری جامعشناسایی دقیق

 .انتقال ریسک در سطح کلان ارائه دهد

شود متغیرهایی نظیر نرخ با توجه به نقش پررنگ عوامل اقتصاد کلان در ایجاد یا تشدید نوسانات، پیشنهاد می •
ها بر شدت ها وارد شده و آثار آنسازیاقتصادی و شاخص انتظارات اقتصادی نیز در مدلتورم، نرخ بهره، رشد 

 .و جهت همبستگی شرطی بین بازارها بررسی گردد

های مشابه ایران، نظیر تورم بالا، وابستگی کشوری با تمرکز بر اقتصادهایی با ویژگیانجام مطالعات تطبیقی بین •
فرد ریسک در های منحصربهتواند در تبیین ویژگیشکنندگی نهادی، میهای ارزی یا ساختاری به سیاست

 .بازارهای مالی کشور مؤثر باشد

 DCC-GARCH زمان ریسک و بازده، مانند مدلهای ترکیبی برای سنجش همهمچنین، استفاده از چارچوب •

R² Decomposed Connectednessهایی چون نسبت شارپ، انحراف معیار، ، همراه با شاخصVaR و 
CVaRها در شرایط نوسانی مختلف ارائه دهد. ترکیب تواند رویکردی نوآورانه برای ارزیابی عملکرد پرتفوی، می

ساز طراحی سبدهای بهینه، پوشش تواند در آینده زمینهمحور و دینامیک، میهای رژیماین ابزارها با تحلیل
 .گذار در بازارهای پرریسک و ناپایدار باشدریسک مؤثر و تحلیل پویای رفتار سرمایه

 
گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دریافت نشده برای ارائه مطالب و نگارش این مقاله هیچ تعارض منافع.

است و نتایج و دستاوردهای این مقاله به نفع یا ضرر سازمان یا فردی خاص نخواهد بود. حضور نویسندگان در این 
 گونه تعارض منافعی ندارند.چطرف ولی متخصص بوده است و نویسندگان هیپژوهش به عنوان شاهدی بی
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