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ت و لزوماً بیانگر نظر مطالب و محتوای گزارشات و مطالعات انجام شده، صرفاً نظر کارشناسی نویسنده یا نویسندگان آن اس

 رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار نیست.

اوراق بهادار  وبورس حقوق معنوی پدیدآورندگان و حقوق مادی آن، به مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان 

 تعلق دارد و استفاده از آن با ذکر مأخذ بلامانع است.

اشد و بگزارش برای بازه زمانی بررسی شده معتبر میاین در  های ارائه شدهها و تحلیلشاخص تمام توجه:

 علمی و قابل استناد نیست. مورد بررسی، بسط آن به قبل و بعد از بازه زمانی 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 گروه آمار و تحلیل ریسک
 

 (1399)شش ماهه نخست سال  گزارش ارزیابی ریسکعنوان: 
 

   کنندگان:تهیه

 مریم ترکمنی  -وفا حسین سهرابی -حسن حکیمیان  -زانیار احمدی 
 

 

 1399ه مااسفند تاریخ تهیه گزارش:

file://///172.30.40.20/rdis%20riskstats/Risk%20Reports3%20Semiannual/Year%2099/Risk%20Report%209906/Report/Risk%20Monthly%20Report_Shahrivar%2099_06%20-%2012.docx%23_Toc66185449
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 چکیده گزارش
 

نشان  1399منتهی به پایان شهریورماه یک ساله طی دوره  ( برای بازار سهامEWMAموزون نمایی )میانگین متحرک روند نوسانات 

نکته قابل تامل در این  رغم افت و خیزهای مقطعی، صعودی بوده است.دهد روند کلی این شاخص طی دوره یکساله مورد بررسی، علیمی

ه )نقطه شروع ریزش بازار( است که پس از آن نوسانات بازار نیز افزایش یافت 1399ماه مرداد 20نوسان بازار تا قبل از  ار، روند کاهشینمود

درصد  39درصد و  38و نوسانات استاندارد برابر با  شاخص میانگین متحرک موزون نماییدر انتهای دوره مورد بررسی مقادیر سالانه  است.

 .و سطح هشدار استکه نشان دهنده وجود ریسک بالا در بازار بوده است 
 

 1399هی به پایان شهریورماه در دوره یک ساله منت (ES( و ریزش مورد انتظار تاریخی )VaRتاریخی ) روند شاخص ارزش در معرض خطر

تاریخی  ارزش در معرض خطرریسک  شاخص بر این اساس مقادیر سالانه است. بودهافزایش ریسک بازار در دوره مورد بررسی دهنده نشان

(VaR با سطح اطمینان )95 ( درصد و ریزش مورد انتظار تاریخیES به ترتیب از )67و  59به  1398پایان اسفندماه درصد در   62و  54 

در پایان اسفندماه درصد  210افزایش یافته است. همچنین در این دوره بازدهی سالانه شاخص کل از  1399درصد در پایان شهریورماه 

 افزایش یافته است. 1399درصد در پایان شهریورماه  484به  1398
 

منتهی به پایان شهریورماه یک ساله طی دوره  (EWMAموزون نمایی ) میانگین متحرک شاخص نوساناتدر بررسی صنایع از منظر 

دارای  تولید محصولات کامپیوتری الکترونیکی ونوری و همچنین استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف، مخابرات، صنایع 1399

دارای کمترین مقدار نوسانات موزون نمایی  قند و شکرو نیز  کاشی و سرامیک، سایر محصولات کانی غیرفلزیبیشترین ریسک و صنایع 

 هستند.
 

این شاخص از دهد نشان می 1399 ساله منتهی به پایان شهریورماه 4طی دوره  (CISSروند شاخص ترکیبی ریسک سیستمی بازارها )

افزایش یافته  1399سال  در پایان شهریورماه 0.43به  1398در پاییز  0.13از شاخص ، به طوری که مقدار این صعودی بوده 1398انتهای 

 ترکیبیخص شا برباشد. با توجه به بررسی اثر بازارهای مختلف می کشور ریسک سیستمی کل اقتصادقابل توجه که حاکی از افزایش 

بازارهای نقش فزاینده در افزایش شاخص فوق داشته و  بازارهای سهام، ارز و نفت 1399بیان داشت که طی سه ماه نخست سال توان می

)در راستای افرایش نرخ بین بانکی( باعث  افزایش شاخص پولی، 1399اند اما از سه ماه دوم سال داشته خنثینقش  های مالیپول و واسطه

است، سطح ریسک بازار سهام نیز  CISSش سطح ریسک سیستمی شده است و از آنجایی که تغییرات بازار سهام متناسب با شاخص افزای

 افزایش یافته است.
 

دهد صنعت محصولات شیمیایی ، نشان میایمؤلفهیا زیان مورد انتظار  CESو بر اساس شاخص  بررسی ریسک سیستمی در سطح صنایع

های نفتی قرار های بعدی صنایع فلزات اساسی و فراوردهنسبی ریسک سیستمی را در بین صنایع مختلف داشته و در رتبهبیشترین مقادیر 

 دارند.
 

بر اساس شاخص ترکیبی نقدشوندگی برای کل بازار در بازه زمانی یکساله منتهی به پایان  در بررسی ریسک نقدشوندگی بازار سهام

روند صعودی داشته و از نیمه مردادماه  1399ازار سهام از ابتدای بازه زمانی مورد بررسی تا اواسط مردادماه ، نقدشوندگی ب1399شهریورماه 

 . ایمبودهشاهد کاهش چشمگیر نقدشوندگی در بازار سهام یعنی نقطه اوج بازار 
 

 برای بازار سرمایه در جدول زیر نشان داده شده است: های ریسک مورد بررسی در این گزارشسال قبل برای سنجهخلاصه وضعیت تغییرات نسبت به نیم 

 
ها در های مورد بررسی در حوزه ریسک بازار، سیستمی و اوراق بدهی، مقادیر شاخصشود، بر اساس تمامی سنجهکه در جدول فوق مشاهده می همانطور

 تصاد افزایش یافته است.رشد منفی داشته و در مجموع ریسک بازار سرمایه و اق 1398مقایسه با پایان سال 

9.3% )dur( دیرش 17.9% )CISS( ریسک سیستمی اقتصاد 2.6% )EWMA( نوسانات با میانگین متحرک موزون نمایی

5.5% )SES( ریزش مورد انتظار 3.9% )SV( نوسانات استاندارد

5.5% )VaR( ارزش در معرض خطر

-4.4% نقدشوندگی بازار سهام

اوراق بدهی سیستمی بازار



 

 4صفحه 

 

 سهام ریسک بازار

 سهامشاخص ریسک نوسانات بازار 

( و میانگین متحرک موزون SVروند نوسانات استاندارد ) (1)شکل 
به  منتهییک ساله طی دوره سهام ( را برای بازار EWMA) 1نمایی
 دهد. نشان می 1399ماه شهریورپایان 

 

 
 

ازار نوسان ب 1398ماه سال در مهرشود، همانگونه که مشاهده می
ست، اما ادرصد رسیده  30درصد به حدود  21افزایش یافته و از مقدار 

ماه ی دیدر پیش گرفته و هر دو شاخص در ابتداپس از آن روند نزولی 
سالانه گین اند، به طوری که میانسیدهبه کمترین مقدار یکساله ر 1398

 18به  درصد و نوسانات استاندارد 12مقدار متحرک موزون نمایی به 
صعودی بوده  درصد رسید. پس از آن نوسان بازار دارای تغییراتی با روند

ین ا درصد رسید که 37به مقدار  1398سال انتهای در تا جای که 
ند تا ابتدای بود. این رو در بازارنوسانات حاکی از ایجاد تلاطم و ریسک 

مایی ادامه داشت و شاخص میانگین متحرک موزون ن 1399ماه شهریور
قدار مبه  1399ماه درصد رسید و سپس در پایان شهریور 45به مقدار 

 درصد رسید.  38
تا قبل از  نوسان بازار نکته قابل تامل در این نمودار، روند کاهشی

ن نوسانات وع ریزش بازار( است که پس از آ)نقطه شر 1399ماه مرداد 20
یانگین شاخص ممورد بررسی در انتهای دوره بازار نیز افزایش یافت! 

درصد  39و  درصد 38و نوسانات استاندارد برابر با  متحرک موزون نمایی
 بوده است.

 امسه ارزش در معرض خطرشاخص 

 شاخص دو 1399نتهی به پایان شهریورماه مروند یک ساله  (2)شکل 
( و ریزش مورد انتظار VaRتاریخی ) ارزش در معرض خطرریسک 

کل بورس اوراق بهادار شاخص به همراه بازدهی روزانه را  (ESتاریخی )
های مورد بررسی در روند شاخص ،مطابق نموداردهد. نشان میتهران 

و ریسک بازار سهام بر اساس این دو شاخص  اواخر دوره صعودی شده
ارزش ریسک  شاخصبر این اساس مقادیر سالانه  .است هافزایش یافت

و ریزش درصد  95با سطح اطمینان ( VaRتاریخی ) در معرض خطر
پایان اسفندماه درصد در   62و  54( به ترتیب از ESمورد انتظار تاریخی )

یافته است.  افزایش 1399درصد در پایان شهریورماه  67و  59به  1398
درصد در پایان  210زدهی سالانه شاخص کل از همچنین در این دوره با

یافته  افزایش 1399درصد در پایان شهریورماه  484به  1398اسفندماه 

                                                           
 .در پیوست گزارش ارائه شده استهای مورد بررسی توضیحات مربوط به شاخص 1

این مقادیر حاکی از آن است که هر چند بازار طی دوره یک ساله  است.
درصدی داشته است، اما بیشترین زیان ممکن یک سبد  484بازدهی 

درصد معادل  95سطح اطمینان متناظر با شاخص کل بورس تهران با 
 درصد بوده است. 59

 

 

 (Risk Control Indexشاخص کنترل ریسک )

ران و ( روند بازده سالانه شاخص کل بورس اوراق بهادار ته3شکل )
متر بازده سالانه شاخص کنترل ریسک با سه حالت از پارا همچنین

ماه ریورکنترل ریسک را برای دوره زمانی یکساله منتهی به پایان شه
ارامتر پشود، با افزایش دهد. همانگونه که مشاهده مینشان می 1399

ترل درصد روند بازدهی سالانه شاخص کن 25پذیری به بیش از ریسک
 25 اند ولی با کاهش ریسک پذیری ازشده و شاخص اصلی نزدیک شده

 این بدان درصد، شاهد کاهش بازدهی و ریسک هستیم. 5درصد به 
بدهی  بین دو بازار ریسکی )سهام( و بدون ریسک )اوراقمعناست که 

دولتی(، شخص ریسک پذیر بازدهی بیشتری نسبت یه شخص ریسک 
هی به گریر دریافت کرده است. روند این شاخص در بازه یکساله منت

 ست. دهنده برتری بازار سهام به بازار بدهی اشهریور ماه نشان
 

 
 

اس بازده بر اس روندشود میهمانگونه که در شکل فوق مشاهده 
د خود حدر بالاترین  1399پذیری مختلف در مردادماه معیارهای ریسک

ان در پای قرار داشته و پس از آن دارای روند کاهشی بوده است.
زدهی ، مقادیر بازدهی سالانه برای شاخص کل و با1399شهریورماه 

در  ریسکسالانه شاخص کنترل ریسک با سه حالت از پارامتر کنترل 
 48 و 147، 279، 459درصد به ترتیب  5ردصد و  15درصد،  25سطح  

 باشد.درصد می
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شاخص ارزش در معرض خطر تاریخی، ریزش مورد انتظار تاریخی و -2شکل 

بازدهی روزانه برای بازار سهام

بازده ارزش در معرض ریسک ریزش مورد انتظار
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ل روند بازده سالانه برای حالات مختلف مورد بررسی در شاخص کنتر-3شکل 

ریسک

بازده سالانه شاخص کل درصد5بازده سالانه با ریسک پذیری 

درصد15بازده سالانه با ریسک پذیری  درصد25بازده سالانه با ریسک پذیری 
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 های ریسک بازار در سطح صنایعشاخص

با نوسانات ترین و کمترین مقدار لیست ده صنعت با بیش (1)جدول در 
به  1399در پایان شهریورماه  (EWMA) ییموزون نمامیانگین متحرک 

داده شده است. همانگونه نشان ی ریسک مربوطه، هاهمراه سایر شاخص
استخراج نفت گاز و خدمات جنبی ، مخابراتشود، صنایع که مشاهده می

خدمات ، نوری تولید محصولات کامپیوتری الکترونیکی و، جز اکتشاف
به ترتیب دارای  ونقل، انبارداری و ارتباطاتحملو  فنی و مهندسی
بوده و در این بین بر اساس هر  ییانوسانات موزون نمبیشترین میزان 

( و ریزش مورد انتظار VaRتاریخی ) دو معیار ارزش در معرض خطر
به  استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف( صنعت ESتاریخی )

برای این معیارها  درصد 304و  191سالانه ترتیب با داشتن مقادیر مطلق 
 باشد.ا دارا میبیشترین میزان ریسک بر اساس این معیارها ر

 

 
 
 ،قند و شکر، کاشی و سرامیک، سایر محصولات کانی غیرفلزی صنایع
 صندوق بازنشستگی به جزتامین بیمه وو  آلات و تجهیزاتماشین

یی موزون نمامیانگین متحرک نوسانات دارای کمترین میزان  جتماعیا
  باشند. می

 

یی نیز بر اساس نوسانات موزون نما نیکمتردر بین صنایع با    
( و ریزش مورد انتظار VaRتاریخی ) معیارهای ارزش در معرض خطر

 اجتماعی جزتامین به بازنشستگی وصندوق بیمه(، صنعت ESتاریخی )
-ریسکبوده و کمدرصد  52 و 43 سالانه مطلق ریمقاد یدارا بیبه ترت

 باشد.ترین صنعت در این مجموعه و بر اساس این دو شاخص می

 

 میانگین متحرک موزون نمایی ناتمقدار نوسا کمترین و ترینبیش با صنعت ده -1جدول 

 1399( در پایان شهریورماه EWMA) نمایی موزونمیانگین متحرک  نوسانات نیترشیب با صنعتده 

 نام صنعت ردیف

نوسانات موزون 

نمایی سالانه 

(EWMA) 

نوسانات 

استاندارد 

 (SVسالانه )

 بتا 

(β) 

ریزش مورد 

انتظار تاریخی 

 (ESسالانه)

ارزش در معرض 

تاریخی خطر 

 (VaRسالانه )

متوسط 

بازدهی 

 شش ماهه

بازدهی 

شش 

 ماهه

تغییرات 

شش ماهه 

EWMA 

0.79%521%512%38 0.79 0.87 0.87 0.85 مخابرات 1

2 
استخراج نفت گاز و خدمات 

 جنبی جز اکتشاف
0.84 0.76 0.53 3.04 1.91%75%95%63

3 
تولید محصولات کامپیوتری 

 الکترونیکی ونوری
0.61 0.59 0.73 1.03 0.79%83%53%21-

0.77%87%001%3- 0.87 0.99 0.57 0.59 خدمات فنی و مهندسی 4

5 
حمل ونقل، انبارداری و 

 ارتباطات
0.55 0.50 0.71 0.83 0.75%321%122%21

0.530.57 1.22 0.810.68%531%262%24 استخراج کانه های فلزی 6

0.530.62 1.18 1.190.78%061%953%33 یشرکتهای چند رشته ای صنعت 7

0.520.57 0.38 0.800.79%06%86%31- استخراج سایر معادن 8

0.520.55 1.16 0.740.70%721%042%73 محصولات شیمیایی 9

0.520.54 0.78 0.670.61%651%143%13 خودرو و ساخت قطعات 10

1399( در پایان شهریورماه EWMA) نمایی موزونمتحرک  میانگین نوسانات  نیکمتر با صنعتده 

 نام صنعت ردیف

نوسانات موزون 

نمایی سالانه 

(EWMA)

نوسانات 

استاندارد 

 (SVسالانه )

 بتا 

(β) 

ریزش مورد 

انتظار تاریخی 

(ESسالانه)

ارزش در معرض 

خطر تاریخی 

 (VaRسالانه )

متوسط 

بازدهی 

 شش ماهه

بازدهی 

شش 

ماهه

تغییرات 

ماهه  شش

EWMA

0.230.32 0.43 0.610.4969%94%-42% سایر محصولات کانی غیرفلزی 1

0.250.37 0.27 0.590.4958%74%-49% کاشی و سرامیک 2

0.280.31 0.35 0.550.4593%147%-8% قند و شکر 3

0.310.32 0.36 0.550.4481%118%-6% ماشین آلات و تجهیزات 4

5 
ندوق بازنشستگی به بیمه وص

 جزتامین اجتماعی
0.310.31 0.62 0.520.43141%298% 10%

0.320.49 0.34 0.990.7791%138%-51% محصولات چوبی 6

0.320.41 0.47 0.660.5988%130%-30% لاستیک و پلاستیک 7

0.330.36 0.12 0.630.4767%91%-15% منسوجات 8

0.330.38 0.67 0.620.5261%78%-26% روییمواد و محصولات دا 9

0.330.40 0.10 0.710.6360%75%4% استخراج زغال سنگ 10
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 ریسک سیستمی

 (CISS) شاخص ترکیبی ریسک سیستمی اقتصاد

ساله منتهی به پایان  4طی دوره  CISS( روند شاخص ترکیبی 4شکل )
یک شاخص جامع از  3CISS. شاخص 2دهدرا نشان می 1399اه شهریورم

بخش اقتصادی؛ نفت،  5وضعیت ریسک سیستمی کل اقتصاد است که از 
های مالی، پول و سهام تشکیل شده است. بر اساس شکل زیر ارز، واسطه

صعودی بوده که حاکی از افزایش  1398 پاییز سالروند این شاخص از 
 0.13از شاخص به طوری که مقدار این  است.ریسک سیستمی کل اقتصاد 

 افزایش یافته است. 1399سال  در پایان شهریورماه 0.43به  1398در پاییز 
 

 
 

 1399شاخص ترکیبی فوق حاکی از افزایش ریسک سیستمی در سال 
سر ا نیز پشتر 1397بوده و این در حالی است که حتی بالاترین قله در سال 

هایی نه بررسی اثر بازارهای مختلف در شاخص گذاشته است. با توجه ب
ز و ، بازارهای سهام، ار1399ماه نخست سال  سه طیدر گفت توان می

 ونفت نقش فزاینده در افزایش شاخص فوق داشته و بازارهای پول 
خص افزایش شا، در سه ماه دوم، اندداشتههای مالی نقش خنثی واسطه

سک کی( باعث افزایش سطح ری)در راستای افرایش نرخ بین بان پولی
ا شاخص بسیستمی شده است و از آنجایی که تغییرات بازار سهام متناسب 

CISS است، سطح ریسک بازار سهام نیز افزایش یافته است . 

 CISSزیر شاخص های سنجه 

ر از تجمیع ریسک د CISSهمانطور که اشاره شد شاخص ریسک ترکیبی 
ست که اهای مالی تشکیل شده واسطهپنج بازار پول، سهام، نفت، ارز و 

ص ترکیبی های هریک از این بازارها بر روند نهایی شاخهیجانات و تلاطم
نشان  وضعیت ریسک هر یک از پنج بازار را (5)موثر خواهد بود. شکل 

 دهد. می
 

 
                                                           

 .است شده ارائه گزارش پیوست در بررسی مورد هایشاخص به مربوط توضیحات 2

 

ریسک بازار پول )رنگ آبی در نمودار  شودمیهمانگونه که ملاحظه 
تا انتهای شهریورماه روند صعودی داشته که ناشی  1399( از اوایل سال (5)

و نرخ بهره بین بانکی  در خصوص نرخ بهره های بانک مرکزیاز سیاست
بوده است. همچنین روند ریسک بازار سرمایه که با رنگ قرمز مشخص 

این شده است بطور کلی تا انتهای دوره روند تقریبا صعودی داشته است. 
-وافق با شاخص ریسک سیستمی حرکت میزیر شاخص در اغلب موارد م

رغم افت و خیزهای زیاد نیز علی های مالیروند ریسک بخش واسطهکند. 
ها بوده و بنا به ماهیت و پیوند آن با بازار بطور کلی کمتر از سایر بخش

دهد. پول تا حدودی رفتاری نزدیک به ریسک بازار پول را نشان می
در دوره مورد بررسی  ((5)در نمودار زردگ همچنین روند ریسک بازار ارز )رن

پس از طی بطور کلی صعودی و بالا بوده است. روند ریسک بازار نفت نیز 
 1399، از اواسط تیرماه 1399تا تیرماه  1398یک روند صعودی از آذرماه 

 روند کاهشی در پیش گرفته است. 
ی مختلف شاخص ترکیبها و بررسی مقاطع زمانی بر اساس یافته

CISS های طی سالیان گذشته و انطباق آن با تحولات هر یک از بازار
ر نمایش بازار سهام یک گذرگاه مهم دتوان بیان داشت که گانه میپنج

منعکس  خوبی وجود استرس در سایر بازارها راه ریسک سیستمی بوده و ب
رایط کرده و به عنوان دماسنج ریسک یک پروکسی مناسب برای نمایش ش

نای باشد. این مهم موید و مبریسک سیستمی کل اقتصاد میحاکم بر 
اقتصاد  علمی این اصل است که بازار سرمایه کشور نمایانگر بخش واقعی

ا ریسک ای همسو و هماهنگ باست و بازاری تأثیرپذیر است و تا اندازه
دنظر تواند به عنوان پراکسی آن مکند که میسیستمی اقتصاد حرکت می

صد نقدینگی ر تعیین مقادهای مالی واسطهو  طرفی بازار پول ازقرار گیرد. 
های بانکی نیز به همین سپردهبین بانکی و بویژه از طریق تغییر نرخ سود 

چنانکه  اندازه در کاهش یا افزایش ریسک سیستمی اقتصاد اثرگذار است.
ن بانکی در شود همراه با افزایش نرخ بهره بی( نیز مشاهده می5در شکل )

انی درصد در محدوده زم 18درصد به محدوده  10ازار پول از حدود ب
های واسطه ، ریسک بازار پول و بازار1399خردادماه تا پایان شهریورماه 

ه بوده و با جهشی بسیار قابل توجه همرا 1399مالی نیز از ابتدای سال 
ر همین جهش چشمگیر را در شاخص ترکیبی ریسک سیستمی اقتصاد کشو

ای هکنیم. به طوری که مقدار این شاخص تمامی سقفهده مینیز مشا
ای ندهکنتاریخی پیش از آن را نیز پشت سر گذاشته و در وضعیت نگران

 قرار گرفته است.
ر کشور مدیریت های زمانی که ارز خارجی ددر بازهدر مورد بازار ارز نیز 

غالباً  و شده است اثر آن در کنترل ریسک سیستمی تقریباً حذف شده است
)بدلیل  گذاری ارز و به تبع آن طلادر شرایط عدم دخالت دولت در قیمت

تمی همبستگی زیاد(، این بازارها نیز در کاهش و افزایش ریسک سیس
مینه اقتصاد بشدت اثرگذار هستند. همچنین در مقاطعی که کشور در ز

ای هقولمفروش نفت و درآمدهای ناشی از آن با مشکلی مواجه نشود، نفت 
انعی در هماهنگ با ریسک سیستمی خواهد بود، اما متعاقب پدید آمدن مو

دولت  فروش نفت و افت درآمدهای نفتی کشور، مشکلاتی در تأمین مالی
 هایگرانیشود که همزمان با بروز نو تراز بودجه سنواتی کشور ایجاد می

د ظاهر جامعه در این خصوص، اثرات فزاینده آن بر ریسک سیستمی اقتصا
 شود.می

3 Composit Index of Systemic Stress 
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ساله منتهی به پایان شهریور ماه 4طی دوره CISSروند شاخص ترکیبی-4شکل 
1399

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

13
95

-0
7-

07
13
95

-0
9-

03
13
95

-1
0-
29

13
95

-1
2-

25
13
96

-0
2-

20
13
96

-0
4-

14
13
96

-0
6-

08
13
96

-0
8-

03
13
96

-0
9-

29
13
96

-1
1-

25
13
97

-0
1-

22
13
97

-0
3-

13
13
97

-0
5-

10
13
97

-0
7-

04
13
97

-0
8-

30
13
97

-1
0-
26

13
97

-1
2-

22
13
98

-0
2-

18
13
98

-0
4-

12
13
98

-0
6-

06
13
98

-0
8-

01
13
98

-0
9-

27
13
98

-1
1-

23
13
99

-0
1-

20
13
99

-0
3-

13
13
99

-0
5-

08

CISSزیرشاخص های ریسک ترکیبی -5شکل 

بازار پول بازار سرمایه بازار واسطه های مالی



 

 7صفحه 

 

ی بر میزان ریسک سیستم بیشترینصنعت با  ده (2) شماره جدولدر 
عیارهای ها بر اساس مبه همراه اندازه ریسک آن CESمعیار مجموع اساس 

 ده شده است.دانشان  1399ماه شهریوردر پایان مختلف 
 

 سیستمی یع با بیشترین ریسکصنا -2جدول 

 نام صنعت

 مورد انیز

 انتظار

 ایمولفه

ارزش در 

معرض 

خطر 

 تاریخی

 سالانه

(VaR) 

 ریزش مورد

انتظار 

 تاریخی

 (ES) سالانه

انحراف 

معیار 

 سالانه

نوسانات 

موزون 

نمایی 

سالانه 

(EWMA) 

 23.40.520.550.740.70 محصولات شیمیایی

 18.70.490.510.660.62 فلزات اساسی
فراورده های نفتی، کک 

 و سوخت هسته ای
9.90.510.520.940.84 

 9.10.530.621.190.78 استخراج کانه های فلزی
بانکها و موسسات 

 اعتباری
6.40.530.570.810.68 

شرکتهای چند رشته ای 
 صنعتی

5.00.350.400.610.52 

 4.30.520.540.670.61 خودرو و ساخت قطعات

 3.40.850.870.790.79 سرمایه گذاریها

 3.10.370.390.590.56 مخابرات

 2.50.330.380.620.52 مواد و محصولات دارویی
 

 ریسک نقدشوندگی

 ترکیبی ریسک نقدشوندگی در کل بازار بر اساس شاخص
 هبه صورت روزانه در بازسهام  برای کل بازار ترکیبی نقدشوندگیشاخص 

نمایش داده  (6) شکلدر  1399 ماهزمانی یکساله منتهی به پایان شهریور
 نسبتنقدشوندگی چهار شاخص شاخص ترکیبی از این شده است. 

و  6، نسبت گردش معاملات5هوبل-، نسبت هوی4نقدشوندگی قراردادی

 ترکیبی نقدشوندگیشاخص لازم به ذکر است  باشد.می 7شاخص آمیهود

بازار و هر چه  کمتردهنده نقدشوندگی تر باشد نشانکهر چه به صفر نزدی
بازار  بیشتر دهنده نقدشوندگیمختصات فاصله بگیرد نشانافقی از محور 

شود نقدشوندگی بازار سهام از بر این اساس همانطور که مشاهده می است.
روند صعودی داشته  1399تا اواسط مردادماه  بازه زمانی مورد بررسیابتدای 

کاهش چشمگیر نقدشوندگی  پایان شهریورماه شاهدتا قطه اوج بازار ن از و
در  0.14به طوری که مقدار این شاخص از حدود  .در بازار سهام هستیم

کاهش یافته  1399در پایان شهریورماه  0.07به  1399اواسط مردادماه 
 است.

 

                                                           
4 Conventional Liquidity Ratio 
5  Hui-Huebel Ratio 

 

 نمادهای نقدشونده و غیرنقدشونده
ترین قدشوندهترین و غیرنرد از نقدشونده(، ده مو4( و )3جداول شماره )در 

ش ماهه طی شدر  فرابورس ایرانو  بورس اوراق بهادار تهراننمادها در 
 ت.آورده شده استرکیبی نقدشوندگی ر شاخص نظ، از 1399 نخست سال

 

 

 الف( بورس اوراق بهادار تهران
 

 اوراق بورس در نمادها نیتررنقدشوندهیغ و نیترنقدشونده -3 جدول

  تهران بهادار

 نیترنقدشونده

 نمادها

 مقدار

 شاخص

 نیتررنقدشوندهیغ

 نمادها

 مقدار

 شاخص

0.01 3انرژی0.53 وبملت

 0.02 بسویچ 0.39 غگل

 0.02 سدشت 0.38 فولاد

 0.02 وپخش 0.38 شکلر

 0.02 دلقما 0.36 ثفارس

 0.02 لبوتان 0.35 شلعاب

 0.03 خپویش 0.35 شستا

 0.03 فنورد 0.34 غاذر

 0.03 شیراز 0.34 ولیز

 0.03 شفن 0.32 تمحرکه

 

 ب( فرابورس ایران
 

 رانیا فرابورس در نمادها نیتررنقدشوندهیغ و نیترنقدشونده -4 جدول

 نیترنقدشونده

 نمادها

 مقدار

 شاخص

 نیتررنقدشوندهیغ

 نمادها

 مقدار

 شاخص

0.02 پیزد0.34 وگستر

 0.02 شراز 0.33 فولای

 0.02 بساما 0.33 ولشرق

 0.02 مارون 0.29 وسبحان

 0.02 بپاس 0.28 کمرجان

 0.03 بگیلان 0.27 فروی

 0.03 بمپنا 0.27 وآوا

 0.03 کگهر 0.26 فزرین

 0.03 شصدف 0.26 زشگزا

 0.03 شپاس 0.26 ذوب
 

 

 

6 Turnover Ratio 
7 Amihud Index 
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روند شاخص ترکیبی نقدشوندگی برای کل بازار سهام -6شکل 



 

 8صفحه 

 

 اوراق بدهی

 ( YTMنرخ بازده تا سررسید )
دهد. شان میاسلامی را ن ( روند نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه7) لشک

رخ بازده کاهش شدید ن 1398از اواخر سال  شود،میهمانگونه که مشاهده 
رد رخ بازده وارخ داده است و پس از این تاریخ مجدد ن 1399تا اواخر خرداد 

صد به در 19تا  18در حدود  1399ماه روند صعودی شده و پس از مرداد
خ بین بانکی همبستگی بالایی با نر نرخ بازده تا سررسید ثبات رسیده است.

خ بین بانکی به ترین نقطه رسید، نرای که این نرخ به پائیندارد و در دوره
 .درصد( رسید 10کمترین مقدار خود در چند سال گذشته )کمتر از 

 

 

 
 

 
 
 

 ( Duration) دیرش

( روند دیرش )حساسیت به تغییرات بازده( مربوط به اسناد خزانه 8شکل )
 شود در دو مقطع زمانیدهد. همانگونه که مشاهده میمی را نشان میاسلا
و همینطور  1399ماه تا پایان فروردین 1398ماه سال از اواسط بهمن یعنی

شاهد کاهش میزان حساسیت  1399ماه تا اواسط تیرماه از اواخر اردیبهشت
درصد  1.4ه به تغییرات بازده هستیم. در ادامه شاهد روند با ثباتی در محدود

افزایش میزان  مجدداً شاهد 1399در شهریورماه در انتهای دوره و بوده و 
 درصد 1.51تا محدوده  حساسیت به تغییرات بازده اسناد خزانه اسلامی

در انتهای دوره در به تغییرات بازده میزان حساسیت  در مجموع هستیم.
 1.5در محدوده  تغییر چندانی نداشته و 1398مقایسه با پایان اسفندماه 

  .باشددرصد می
 

 

 
 

 

 پیوست
 EWMAشاخص 

، استفاده از میانگین های پویای تلاطمیک راه به دست آوردن ویژگی
صورت آخرین مشاهدات  های تاریخی است که در ایندادهی یمتحرک نما
تری را در تخمین نوسان بر عهده دارند. به این روش وزن بزرگ

در روش ریسک گویند. نیز می 8متریک ریسک -هموارسازی نمایی
های ها و کوواریانسبینی واریانس، از همین فرآیند برای پیش9متریک

. این روش نسبت به مدل اوزان مساوی دارای شودتوزیع نرمال استفاده می
تری نشان های بازار واکنش سریعدو مزیت مهم است. اولاً نوسان به شوک

های قدیمی تری را نسبت به دادهخیر وزن بزرگهای ادهد چرا که دادهمی
، نوسان کشند. ثانیاً بعد از یک شوک )مثلاً یک بازده بزرگ(دوش میبه 
یابد. وزن شوک مشاهده شده کاهش میصورت نمایی به همراه کاهش  به

، به هنگام خروج شوک از نمونه میانگین متحرک ساده در، بر عکس
شود که در ناگهانی در انحراف معیار ایجاد می گیری تغییرات نسبتاً اندازه

باشد. این سنجه نوسان بیشتر موارد چندین ماه بعد از روی دادن شوک می
 .10شودبا معادله ذیل نشان داده می

 VaRشاخص 

ارزش در معرض ریسک اصولا مربوط به ریسک بازار است ولی مفهوم آن 
تواند توسط نهادهای عیار میبرای سایر انواع ریسک نیز کاربرد دارد. این م

                                                           
8 Exponential Smoothing- Risk Metric  

9 Risk Metric 
 252و  60، 20 یهاگزارش براساس دوره نیمحاسبات در ا هیذکر است کل انی. شا 10

 روزه انجام گرفته است.

برای تنظیم  11ها و یا توسط مقامات نظارتیمالی برای ارزیابی ریسک
برای اطمینان از این  VaRبکار رود. در هر دو مورد،  12ایکفایت سرمایه

آمیز، نهادی های مالی همچنان قادر به ادامه که بعد از رخدادی فاجعه
از منظر  VaRگیرد. تعریف ه قرار میفعالیت خواهند بود یا خیر مورد استفاد

-نهادهای مالی عبارت است از حداکثر زیان مورد انتظار بر روی سرمایه

گذاری)پرتفوی یا یک دارایی( در دوره زمانی معین با سطح اطمینان 
1مشخص) − α در این دیدگاه .)VaR  به عنوان معیاری از زیان مربوط

یط نرمال بازار است. همچنین العاده( تحت شرابه رخدادی نادر )یا فوق
از منظر مقامات نظارتی عبارت است از حداقل زیان مورد  VaRتعریف 

 العاده بازار.گذاری تحت شرایط نادر و فوقانتظار بر روی سرمایه
 ESشاخص  

های ریسک است که بسیاری از یکی از سنجه 13ریزش مورد انتظار
حداکثر  VaRین وجود کاربردهای ارزش در معرض ریسک را دارد. با ا

زیان با سطح اطمینان مشخص در دوره زمانی معین است در حالی که 
 VaR( میانگین زیان به شرطی است که زیان از ES) ریزش مورد انتظار

های دیگر ریزش مورد انتظار عبارتند از: ارزش در بیشتر باشد. از جمله نام
ه زیان مورد انتظار. معرض ریسک شرطی، دنباله شرطی مورد انتظار، دنبال

 است. VaRتر برای انهکاریک جانشین محافظه ESدر اصل 
 

11 Regulatory Committees 

12 Margin Requirements 
13 Expected Shortfall 
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روند نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلامی-7شکل 
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(حساسیت قیمت به تغییرات نرخ بازده اسناد خزانه اسلامی)روند دیرش -8شکل 
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 MESشاخص 

های ریسک ( یکی از سنجهMES) 14ایشاخص زیان مورد انتظار حاشیه
در آن بازده مورد انتظار یک سهم به شرط در زیان بودن سیستمی است که 

سبات وزن شود. چنانچه در محادیگری )معمولا شاخص کل( سنجیده می
( CES) 15ها نیز لحاظ شود حاصل شاخص زیان مورد انتظار جزءسهم

( SES) 16خواهد بود که از تجمیع آنها شاخص زیان مورد انتظار سیستمی
 آید.بدست می

 شاخص بتا

کرد ت است، در این رویییکی از رویکردهای سنجش رسیک رویکرد حساس
ک متغیر اثر تغییر ی حساسیت عبارت است از واکنش یک متغیر وابسته در

های مختلف به سهام برای سنجش حساسیت سهم دمستقل. در مور
 شود.( استفاده میβبتا )معیار تغییرات پرتفوی بازار از 

 𝛽
𝑖
=
𝜎𝑖,𝑚

𝜎𝑚
2

  

در درون  ( معرفی شد و متعاقبا1963ً) ضریب بتا در ابتدا توسط شارپ
ین ( با هدف تعیCAPMای )مایهگذاری دارایی سرچارچوب مدل قیمت

ساس به های ریسکی تدوین گشت. بر این ابازده و قیمت تعادلی دارایی
تظارش باید تابعی بهادار در تعادل باشد، بازده مورد انکه هر ورقهمنظور این

 از بتای آن باشد:

 𝐸(𝑅
𝑖
) = 𝑅𝑓 + 𝛽

𝑖
[𝐸(𝑅

𝑚
) − 𝑅𝑓]  

 

 CISSشاخص 

های تئوریک حران مالی و اقتصادی اخیر فاصله میان تحلیلپس از آنکه ب
با واقعیت را نشان داد، محققان تلاش خود را بر ریسک سیستمی و احتیاط 

های متمرکز کردند. در این راستا گروهی از اقتصاددانان بانک 17کلان
مرکزی اتحادیه اروپا اقدام به مدلسازی و ارائه یک شاخص ترکیبی با عنوان 

CISS  نمودند. شاخصCISS مخفف عبارت اندیکاتور ترکیبی استرس 
است. ساختار آماری این شاخص بر اساس استانداردهای  18)فشار( سیستمی

شناسی آن استفاده از ریسک سیستمی بوده در حالی که نوآوری روش
ها نیز مفهوم تئوری پرتفولیو در ترکیب پنج زیرشاخص بازار است که آن

اند. های متعارف سنجش ریسک مالی تشکیل شدههریک از اندیکاتور
-رویکرد این شاخص ترکیبی به نحوی است که همبستگی بین زیرشاخص

بطور نسبی  CISSگیرد. در نتیجه شاخص ها را بصورت پویا در نظر می
به مواقعی که استرس در چندین بخش بازار بطور همزمان حاکم است، 

ای اقع استرس مالی بطورگستردهدهد. چرا که در این مووزن بیشتری می
در سراسر سیستم مالی منتشر شده و خطرات بیشتری برای اقتصاد خواهد 

بازار ساخته  5در این گزارش شاخص ترکیبی از تجمیع ریسک  داشت.
. دباشهای مالی، ارز و نفت میشود که شامل؛ بازار پول، سهام، واسطهمی

اوزان این بازارها در شاخص لازم به ذکر است که براساس نظر خبرگان 
 باشد.درصد از کل می 20و  12، 15، 18، 35به ترتیب برابر با؛  محاسبه شده

                                                           
14 Marginal Expected Shortfall 
15 Component Expected Shortfall 

16 Systemic Expected Shortfall 
17 Macroprudential 

18 Composite Indicator of Systemic Stress 


