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  چكيده

 يحال بحران است. در طيدر شرا يمال ستمياحتمال سقوط كل س انگريب يدر حالت كل ريفراگ سكير

خود  يكالا ايسهم و  كيمختلف نگران از دست دادن ارزش  يبازارها گذارانهيكه در اكثر موارد، سرما
و  كل بازار يمتمركز بر رو ر،يفراگ سكير كنند،يم يريگمترتب بر آن را اندازه يهاسكيهستند و ر

معرض ريسك شرطي گيري تغييرات ارزش در از روش اندازه در اين مطالعهآن است.  يسقوط احتمال
ا، هبانك از اطلاعات آماري مطالعه در اين .مبتني بر بازدهي موسسات مالي مورد نظر استفاده شده است

 . نتايجاستفاده شده است ١٣٩٩-١٣٨٠هاي در طول سال تجاري هايگذاري و بيمههاي سرمايهشركت

 فراگيردر ريسك  يداربه طور معنيحاكي از آن است كه هر سه بخش مورد نظر در طول اين دوره زماني 
ن دارند و پس از آ فراگيرگذاري بيشترين سهم را در ريسك هاي سرمايهايران سهيم هستند و شركت در
   گيرند.هاي بانكداري و بيمه قرار ميترتيب بخش به
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  قدمهم

پيچيده شدن معادلات اقتصادي ناشي از جهاني شدن و توسعه و نوآوري در زمينه ابزارهاي پولي و 
نقش  طلبد. اصولاً را مي (به عنوان بستر اين تحولات) هاي بانكيمالي دنيا خود به خود توسعه سيستم

در ارتباط تنگاتنگ با دامنه اي از احتمالات متنوع  شود كه فرآيند سودآوريها سبب ميگري بانكواسطه
ها در جريان عمليات جاري خود طيف متنوعي از ريسك ها را تجربه نمايند. واضح است قرار گيرد و بانك

اي در بازدهي مطلوب بانك به ويژه در كنندههاي ناگزير فرارو، نقش تعيينكه مديريت كارآمد ريسك
  .)١٣٩٢ ،يينظرپور و رضا( كنددآوري، بازي ميماموريت اصلي آن يعني سو

مشخص شد كه سيستم سنتي نظارت بر  هابانكو سقوط دومينويي  ٢٠٠٨پس از بحران مالي 
مالي، ممكن است ريسك سيستمي ناشي  مؤسساتهاي يسكربانكداري با نگاه تك بعدي و انفرادي به 

انفرادي، مقدار  هايشاخصوضوع آن است كه مالي انفرادي را ناديده بگيرد. دليل اين م مؤسساتاز 
كه رحاليد ،كننديمگيري ريسك هر مؤسسه مالي را با در نظرگرفتن آن مؤسسه تحت شرايط ايزوله اندازه

گيري نيستند. ، در شرايط ايزوله قابل اندازه٢و ريسك سيستمي ١ريسك سرايت ازجملهها يسكربرخي 
رو شاخص ارزش در معرض ريسك كه تا قبل از بحران مذكور بسيار مورد استفاده نهادهاي نظارتي ازاين

ي جديد هاشاخصگرفت، بعد از بحران با انتقادات فراواني روبرو شد و جاي خود را به يمبانكي قرار 

نظارتي  ينهادهارتيب با اهميت يافتن ريسك سيستمي در بين ريسك سيستمي واگذار كرد. بدين ت
  مالي گسترش يافت. مؤسساتگيري ريسك سيستمي بانكي، دامنه مطالعات در زمينه اندازه

نوسان در درآمد و احتمال زيان دهي و يا كاهش بازدهي «هاي مالي  تعريف كلي ريسك در سيستم
است. از سوي ديگر مديريت » قابليت كمي شدن را دارد از حد مورد انتظاري است كه به صورت بالقوه

چون ايجاد بستري مناسب براي مديريت ريسك،  ييهاريسك سيستم عملياتي جامعي است كه از مولفه
هاي كنترل دروني تشكيل هاي كارآمد تخمين ريسك، فرايند كنترل و ايجاد سيستمبه كارگيري روش

 به هنوز اقتصاددانان، اما است، ساده تعريف و مفهوم يك واجد سكري ،رسدمي نظر به آنكه با گردد.مي

 عامل سه شده ارائه تعاريف به با توجه و كلي بطور. اند نيافته دست واژه اين از واحد و جامع مفهوم يك

 تا )٢. آوردمي بار به نتيجه يك از بيشكه  اقدامي يا ملع) ١: مشاهده كرد آنها در توان مي را مشترك

 نتايج از يكي حداقل )٣ باشد نداشته وجود اطميناني نتايج از يكهيچ از حصول نتايج شدن محقق زمان

  .)١٣٨٥باشد (احمدي زاده،  داشته همراه به نامطلوبي پيامد، ممكن

اي كه بايستي مورد توجه قرار گيرد اين است كه ريسك سيستمي، كاملاً متفاوت از ريسك نكته
سيستماتيك كه به معني اثر همزمان عوامل كلي بر قيمت كل اوراق بهادار موجود در بازار مالي است 
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عريف تعنوان كانون گسترش بحران مالي اخير شناخته شده است اما است. با اينكه ريسك سيستمي به
اي از شرايط عنوان مثال بر اساس يك تعريف اوليه، مجموعهواحد و مورد اجماعي براي آن وجود ندارد. به

عنوان ريسك سيستمي شناخته كه ثبات و پايداري و اعتماد عمومي به سيستم مالي را تهديد كند به
ريفي ريسك سيستمي را ريسكي ) نيز در تع٢٠١٠( ). بانك مركزي اروپا٢٠١٠، ٣بيليو و همكاران(شود مي

ملاحظه بلديدگي قاكند كه با انتشار آن، عملكرد سيستم مالي تخريب شده و نتيجه آن آسيبتعريف مي
نيز ريسك سيستمي را ريسك  ٤رشد اقتصادي و سطح رفاه جامعه است. هيئت اروپايي ريسك سيستمي

 ي بازار داخلي و بخش واقعي اقتصاد استشكستگي در سيستم مالي كه داراي پيامدهاي بالقوه منفي برا
)، ٢٠١٠، ٥ها (كابالروهاي تمركز بر عدم تعادلحال تعاريف ديگري از جمله ريسكتعريف كرده است. بااين

، ١٠٧گروه()، سرريز به بخش حقيقي اقتصاد ٢٠١٠، ٦در معرض خطرهاي همبسته (آچاريا و همكاران
)، حباب ٢٠٠٩، ٩كاپاديا و همكاران()، رفتار بازخوردي ٠٠٧٢، ٨هاي اطلاعاتي (ميشكين)، تخريب٢٠٠١
) ٢٠٠٩ت ثبات مالي، ا) و اثرات خارجي منفي (هي٢٠١١، ١١موسا() سرايت ٢٠١٠، ١٠ها (روزنگرندارايي
  ).٢٠١٢، ١٢اند (بيسياس و همكارانعنوان ريسك سيستمي معرفي شدهنيز به

 يبحران مال ريفراگ سكيرك سيستمي و رو در اين پژوهش سعي شده است كه موضوع ريساز اين
 ريراگف سكيسنجش ر يبرا يمدل يطراحگيري شده، مورد تحليل قرار گرفته و به ي اندازهدر نظام بانك

 مود. ريسك را كنترل نگذاري صحيح، بتوان اينشود تا با سياستي پرداخته مينظام بانكدر يبحران مال

و  پژوهشساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشكيل شده است. در ادامه و در بخش دوم به ادبيات 
شناسي تحقيق ارائه شده است. در بخش شود. در بخش سوم روشمروري بر مطالعات پيشين پرداخته مي

  گزارش خواهد شد. در نهايت بخش انتهايي اختصاص به نتيجه گيري دارد. پژوهشچهارم مدل 

  پژوهش يرظنيات ادب

  ريسك فراگير 

ها و موسسات مالي از ، و تاثيرپذيري ريسك بانك٢٠٠٧-٢٠٠٨هاي بعد از وقوع بحران مالي سال
ستم تواند پايداري كل يك سيعنوان يك ريسك سطح كلان كه مييكديگر، موضوع ريسك سيستمي به

است. در اين دوران، مشخص شد كه نگاه  مالي را تحت تأثير قرار دهد، بسيار مورد توجه قرار گرفته
هاي منفرد هر موسسه مالي از جمله ارزش در هاي مالي به ريسكبعدي نهادهاي نظارتي سيستمتك

را  هاي ماليهاي انفرادي، به تنهايي توانايي كافي جهت جلوگيري از بحرانمعرض خطر و كنترل ريسك
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لي مند مؤسسات ماهاي فراگير يا نظامي كه ريسكهاي مالنداشته و بايستي بخش فراموش شده ريسك
  .)٢٠١٠، ١٣ها مورد توجه ويژه قرار گيرد (كنت و همكارانگذاريها و قانونگذارياست در سياست

عنوان كانون گسترش بحران مالي اخير شناخته شده است اما تعريف واحد  با اينكه ريسك فراگير به
اي از شرايط كه عنوان مثال بر اساس يك تعريف اوليه، مجموعهبهو مورد اجماعي براي آن وجود ندارد. 

شود عنوان ريسك فراگير شناخته ميثبات و پايداري و اعتماد عمومي به سيستم مالي را تهديد كند به
حال، بحران مالي اخير نمونه موردي كاملي براي تعريف ريسك فراگير بااين .)٢٠١٠، ١٤(بيليو و ديگران

اه اي را رثباتي مالي گستردههاي مالي، بيدهد چگونه ايجاد بحران در يكي از بخشمي است كه نشان
هاي بخش حقيقي اقتصاد را مختل اندازد و با گسترش دامنه آن به خارج از بازارهاي مالي، فعاليتمي
  .)٢٠١٢، ١٥كند (گسپرمي

راگير بر بخش مالي و حقيقي هاي اقتصادي بحران مالي جهاني، ادراكي از عمق اثرات ريسك فشاخص
درصد افت  ٤٠دهند. در طي بحران، بازارهاي سهام آمريكا، انگلستان و اروپا، بيش از اقتصاد را نشان مي

درصد كاهش را تجربه كرد و بسياري از كشورها رشد اقتصادي منفي و  دوازدهداشتند، تجارت جهاني 
اثرات و مقياس ريسك فراگير را در سطح محلي، خوبي ها بهركود عميق را تجربه كردند. اين سقوط

ها بحران مالي اخير نشان داد در صورتي كه به ريسك فراگير بين بانك دهد.اي و جهاني نشان ميمنطقه
ناپذيري را به بخش مالي و حقيقي اقتصاد وارد كند. با توجه به اينكه تواند اثرات جبرانتوجه نشود مي

تر رانهگيها بسيار سختاند، توجه نهادهاي نظارتي به بانكالي اخير قرار داشتهها در كانون بحران مبانك
 ١٨آمريكا، قوانين ويكرز ١٧و داد فرانك ١٦، قوانين ولكر٣گيرانه بال شده است كه شواهد آن قوانين سخت

  براي اروپا است. ٢٠هاي ليكاننانگلستان و پيشنهاد ١٩و بنك لوي

هاي داراي اهميت سيستمي محدود نيست و كشور تنها به بانكحال، ريسك فراگير در هر بااين
توانند ريسك فراگير را در سطح ملي و حتي فراملي ايجاد ها و مؤسسات مالي كشور ميبسياري از بانك

و  شود كه قوانينها باعث ميگذاريهاي مختلف در سياسترو توجه به ريسك فراگير بانككنند. ازاين
ها تعيين هاي مالي تأثيرگذار از جمله كفايت سرمايه براي اين بانكتري براي نسبتگيرانهمقررات سخت

و تعريف شده و در نتيجه مخاطرات حاصل از احتمال ناپايداري، ورشكستگي و سقوط كل بازار مالي 
  كاهش يابد.

ازه اند شود،ترين موضوعاتي كه در رابطه با عوامل ايجادكننده ريسك فراگير مطرح مييكي از مهم

ها است كه به نوعي با ديگر عوامل در ارتباط است. چندين دليل براي طرح اين موضوع وجود دارد. بانك
 هاياند. دوم اينكه در طول سالهاي مالي اخير قرار داشتهها بزرگ در مركز بحراناول اينكه عمدتاً بانك
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هاي بتهاي بزرگ عمدتاً نسسوم نيز اينكه بانك توجهي افزايش يافته است.طور قابلها بهاخير، اندازه بانك
هاي طور بالقوه بيشتر در معرض فعاليتها ناپايدارتر است و بهتري دارند، تأمين منابع آناي كوچكسرمايه

ها، در درون خود، ) بنابراين، اندازه بانك٢٠١٦و همكاران،  ٢١ريسكي مبتني بر بازار سرمايه هستند. (لاون
اثرات جداگانه هر كدام  توانمي هايز براي ايجاد ريسك فراگير دارند كه با جداسازي آنعوامل ديگري ن

  گذاري نمود.سياست هاآننمود و براي  گيرياندازهرا 

  گيري ريسك فراگيراندازه

) و براونلس و ٢٠١٠( ٢٢اي براي اولين با توسط آچاريا و همكارانشاخص زيان مورد انتظار حاشيه
گيري ريسك فراگير موسسات مالي معرفي و مورد استفاده قرار گرفت. ) به منظور اندازه٢٠١٢انگل (

معرفي  ٢٠٠٨شاخص ارزش در معرض ريسك شرطي  نيز براي اولين بار توسط آدريان و برانرمير در سال 

يون كوانتايل مورد محاسبه بوسيله روش رگرس ارزش در معرض ريسك شرطي گرديد كه در آن شاخص
 ارزش در معرض ريسك شرطي گيري قرار گرفت و پس از آن نيز كاربردهاي زيادي از شاخصو اندازه

  گيري ريسك فراگير اقتصادهاي مختلف مورد بهره برداي قرار گرفت.براي اندازه

در نوع  شرطيارزش در معرض ريسك  و ايزيان مورد انتظار حاشيه يعني، دو معيار ريسك فراگير
يان زنگاهي كه به ريسك فراگير ناشي از موسسات مالي انفرادي دارند با يكديگر متفاوت هستند. معيار 

ريسك فراگير را به صورت بازدهي مورد انتظار سهام يك موسسه مالي انفرادي اي مورد انتظار حاشيه
شرايط بحراني بازار مالي نيز بسته به كند. هنگامي كه بازار مالي در شرايط بحراني قرار دارد تعريف مي

هاي هر اقتصاد متفاوت است كه در كشورهاي پيشرفته كه بازار سهام قابليت نوسان بيشتري در ويژگي
 شود. در مقابل معياردر بازار مالي به عنوان شرايط بحراني در نظر گرفته مي %٢روز دارد، افت بيشتر از 

رزش در معرض ريسك بازدهي بازار (به عنون مثال ارزش در به صورت ا ارزش در معرض ريسك شرطي
درصد) به شرط اينكه موسسه مالي انفرادي در وضعيت بحراني  ٩٥معرض ريسك بازدهي بازار با احتمالي 

كه بازدهي سهام اين موسسه مالي انفرادي، معادل ارزش در قرار داشته باشد (به عنوان مثال هنگامي
شود. آدريان و برانرمير درصد قرار داشته باشد) تعريف مي ٩٥با احتمال معرض ريسك يك روزه خود 

به عنوان اختلاف بين ارزش در ريسك، معرض، از تفاضل ارزش درفراگيرگيري ريسك) براي اندازه٢٠١١(
  باشد و ارزش در داشتهشرايط بحراني قرار مالي تحتريسك بازار به شرطي كه موسسهمعرض

  به شرطي كه موسسه مالي در وضعيت عادي قرار داشته باشد معرفي نمودند.  معرض ريسك بازار

در مجموع  اين دو معيار در دو جنبه علت و اثر ريسك سيستمي با يكديگر تفاوت دارند. در سمت 
گيرد در حاليكه معيار شرايط بحران را براي بازار مالي در نظر مي ،ايزيان مورد انتظار حاشيهعلت، معيار 
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گيرد. در سمت اثر نيز، شرايط بحران را براي موسسه مالي در نظر ميزش در معرض ريسك شرطي، ار
پذيري موسسه مالي از شرايط بحراني بازار مالي را بوسيله متوسط ÷ميزان تاثيراي زيان مورد انتظار حاشيه

ميزان طي، ارزش در معرض ريسك شردر حاليكه معيار  ،گيردبازدهي تحت اين شرايط اندازه مي
تاثيرپذيري بازار مالي هنگامي كه هر كدام از موسسات مالي در شرايط بحراني هستند را بوسيله ارزش 

  كند. در معرض ريسك بازار اندازه گيري مي

   پيشنه پژوهشي بر رورم

  المللي پژوهشمروري بر پيشينه بين

اي با عنوان ريسك سيستمي و اقتصاد كلان؛ يك ارزيابي ) در مطالعه٢٠١٦( ٢٣جيگليو و همكاران 

هاي اينكه چگونه ريسك سيستمي و آشوب بازار مالي موجب اثرگذاري در توزيع شوكبه مطالعه تجربي
شاخص مختلف  نوزدهها با تحليل تغييرات اند. آنشوند پرداختهوارده به بخش حقيقي اقتصاد مي

هاي وارده به توليدات صنعتي و ساير گيري ريسك سيستمي، به چگونگي انحراف توزيع شوكاندازه
 ها با آزموناند. آنهاي مختلف پرداختهمتحده امريكا و اروپا در طول دههمتغيرهاي اقتصاد كلان در ايالات

 هاي اقتصاد كلان، به اين نتيجهوكبيني شها در پيشبيني هر كدام از اين شاخصكردن قابليت پيش
رسيدند كه اگرچه ريسك سيستمي در متغيرهاي كلان تأثيرگذار است اما هر كدام از اين معيارها 

رو شاخصي را پيشنهاد كردند كه از هاي آينده را ندارند. ازاينبيني براي شوكتنهايي قابليت پيشبه
بيني ركودهاي اقتصادي در داخل نمونه و خارج از نمونه تجميع اين معيارها به دست آمده و قابليت پيش

 را داراست.

  هاي مؤسسات مالي آمريكا براي بازه زماني) با استفاده از داده٢٠١٧( ٢٤همكارانكلينوو و 
، به مقايسه نتايج تجربي معيار ريسك فراگير متداول و پركاربرد پرداختند. چهار معياري ٢٠١٤-٢٠٠٥

ه نمودند عبارتند از: كسري مورد انتظار نهايي، ريسك همبستگي، ارزش در معرض كه در كار خود استفاد
هاي مؤسسات مالي ايالات ها در كار خود با استفاده از دادهخطر شرطي، وابستگي دنباله اي پايين. آن

 هاي زماني مختلف و براي مؤسسات مالي متفاوت محاسبهمتحده آمريكا، معيارهاي جايگزين را در دوره

فاوت اند. تهاي بازار نتايج مختلفي داشتهها نشان داد كه چهار معيار مبتني بر دادههاي آننمودند. يافته
ها مشاهده شده است. نتايج حاكي هاي مختلف مالي و هم بين اجزا بخشنتايج موجود هم در بين بخش

هاي مختلفي از ريسك مؤسسات تواند منجر به ارزيابياز آن است كه معيارهاي مختلف ريسك فراگير مي
گيري نمودند كه ارزيابي ريسك مؤسسات مالي بر مبناي يك معيار، بايد ها نتيجهمالي مختلف شود. آن

 كار برده شود.با دقت و احتياط زياد به
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ها را در تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي و متغيرهاي ذاتي بانك )٢٠١٨( ٢٥برناردو و فررا مندونسا
مورد بررسي قراردادند.  ٢٠١٥تا  ٢٠١١يسك نظام مند در نظام بانكداري برزيل از سال شكل گيري  ر

محاسبه كردند و در مرحله بعد  تفاضل ارزش در معرض ريسك شرطي، اول ريسك نظام مند را با روش
د ابا استفاده از مدل هاي داده هاي پانل به بررسي عوامل منشاء ريسك نظام مند پرداختند.نتايج نشان د

كه ريسك نظام مند محاسبه شده در اين تحقيق با گزارش ثبات مالي منتشر شده توسط بانك مركزي 
برزيل سازگار است و بعلاوه نقدينگي بانك، سودآوري، نسبت اهرمي و نرخ بهره از عوامل مهم منشاء 

 باشند.ريسك نظام مند مي

بانك اروپايي  ، چهل و ششمندمدر پژوهشي به  تخمين ريسك نظا ٢٦)٢٠١٨كريمعلي و نيموكس (
پرداختند و سپس اثر عوامل  كاپولا با استفاده از توابع ارزش در معرض ريسك شرطيبرمبناي معيار 

كلان اقتصادي و عوامل خاص بانكي از جمله اندازه، نسبت اهرمي و بتاي حقوق صاحبان سرمايه بر 
ريسك نظام مند مورد بررسي قرار دادند و نشان دادند كه تغييرات در متغيرهاي كلان اقتصادي سهم  

  بسزايي در ريسك نظام مند دارند.

به بررسي سرايت پذيري ريسك سيستميك در بازارهاي مالي و بخش  )٢٠٢١( ٢٧ژانگ و همكاران
ارزش در معرض ريسك شرطي و توابع  صنعت در كشور چين پرداختند. در اين مطالعه از يك رويكرد

استفاده شد. نتايج بدست آمده بيانگر اين بود كه وابستگي ريسك  ٢٠٢٠ – ٢٠١٠در بازه زماني  كاپولا،
  اي مالي يك ويژگي دوسويه است.و سرايت آن در بازاره

) به بررسي ريسك فراگير در بازارهاي مالي با استفاده از روش شبكه عصبي ٢٠٢٢( ٢٨و همكاران سو
استفاده شد. نتايج بدست  ٢٠٢١-٢٠١٨پويا پرداحتند. در اين مطالعه از اطلاعات آماري روزانه بازه زماني 

يسك سازي ركه شبكه عصبي پويا قابليت بالايي در مدلآمده از اين مطالعه نشان دهنده اين بوده است 
  فراگير در بازارهاي مالي داشته است.

  پژوهشداخلي مروري بر پيشينه 

  مورد انتظار و  يينها يفراگير با استفاده از كسر سكير يريگ اندازه) به ١٣٩٨عيوضلو و رامشك (

ير فراگ سكير نيبه تخم اين مطالعهدر پرداختند.  هابانك يبندو رتبه يارزش در معرض خطر شرط

 يهابا استفاده از مدل يموردانتظار و ارزش در معرض خطر شرط يينها يبا استفاده از دو روش كسر
 در سنجش دهديم نپژوهش نشا جيپرداخته شده است. نتا يتجار يهابانك نيدر ب ايپو ينوسان شرط

 يمورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرط يينها يدو روش كسر يتجار يهابانك نيفراگير ب سكير
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 يهامدل يريو با بكارگ ي. پژوهش حاضر با استفاده از شاخص صنعت بانكداركننديمشابه ارائه م جينتا
 بحران پرداخته است. پژوهش يسازمنظور مدلآستانه به كي فيبه تعر يبردار يخودهمبستگ ياآستانه

از  يكي ايپو يشرط يهمبستگ ي(الگو آماري يهادارد كه با استفاده از مدل يوآورلحاظ ن نيحاضر از ا
ا ب يتجار يهابانك يبنددسترس به دنبال رتبه در يها) و دادهرهيبر گارچ چند متغ يمبتن يهاروش

  .است يارزش در معرض خطر شرط ومورد انتظار  يينها يكسر كردياستفاده از دو رو

كشور با استفاده از روش  يدر نظام مال يستميس سكير يابيارز) به ١٣٩٨رحيمي باغي و همكاران (

 نيشتريب يدارا بيترتبه مهيو ب يبخش بانك دهديپژوهش نشان م جينتاپرداختند.  گرنجر تيشبكه عل
 يهانهاد نيب يستميارتباط س زانيمشخص شد كه م نيهستند. همچن يستميس سكير زانيم نيو كمتر

مشخص  يارتبه ونيپژوهش، با استفاده از رگرس جياعتبار نتا ي. در بررسكنديم رييدر گذر زمان تغ يمال
بر  يرگذاريدرجه تأث نيشتريب يدارا يبخش بانك برخوردارند. يشده از اعتبار كاف استخراج جيشد كه نتا

 گر،يد انيدلالت دارد. به ب يدر بخش بانك يستميس سكيموضوع بر بالا بودن ر نيهاست كه ابخش ريسا

دارد و  يشتريب يستميس تيها اهمبخش ريكشور نسبت به سا ياز نظام مال يعنوان جزئبه يبخش بانك
به  توانديم يراحتآن، به يبه نسبت بالا يرگذاريعلت تأثبخش، به نيدر ا يلدر صورت وقوع بحران ما

  كند. تيها سرابخش ريسا

شبكه  يتوپولوژ يمدلساز قياز طر ينظام بانك يستميس سكير يابيارز) به ١٣٩٩زنگنه و همكاران (

بانك و موسسه  ٣٣ نيماب يمنظور از اطلاعات مربوط به تعاملات ف نيبه اي پرداختند. بانك نيبازار ب
 سيماتر ٦٦شامل  ١٣٩٤ماه  وريشهر يال ١٣٨٩ماه  نياز فرورد رانيا يبانك نيفعال دربازار ب ياعتبار

دهد كه شبكه شباهت نشان مي اريدرجه و مع يتجمع عيدو سنجه توز يماهانه استفاده شده است. بررس
كند. از مي تيپاور لاو تبع عيدرجه از توز عيبوده و توز اسياز نوع شبكه بدون مق رانيا يبانك نيبازار ب

 كي يهسته و دارا -رامونيمشابه و پ ريساختار غ يدارا رانيا يبانك نيشباهت شبكه بازار ب اريمنظر مع

ر د رانيا يبانك نيب زارشبكه با يباشد. از منظر دو سنجه مورد بررسچند بانك به عنوان مركز پول مي اي
در صورت بروز مشكل و نكول  نيداشته است. همچن ييبالا يستميس سكير يمورد بررس يسالها يط

 يتخصص يهاشده و بانك يخصوص يهامتوجه بانك يستميس سكياز ر يريپذ بيآس نيشتريدر شبكه ب
 سكيتوانند رمي يمنف لصخا انيبا توجه به حجم مبادلات بالا و جر يخصوص يهابوده و بانك يدولت

  منتقل كنند. يبانك نيرا به شبكه بازار ب يقابل توجه يستميس
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مشترك  گذارييهسرما يهاو صندوق يستميس يسكر) به بررسي ١٣٩٩عبادي و همكاران (
- يهسرما هايصندوق هايييخالص ارزش دارا ةروزان يبازده يساختار همبستگ يبررس يبراپرداختند. 

 يو روش همبستگ يرهازمدل گارچ چند متغ ١/٠١/١٣٩٩تا  ١/٠١/١٣٩٠ يزمان ةمشترك در دور گذاري
 سكيو ر يتاست كه شواهد سرا آن يانگرمطالعه ب ينا نتايج. است استفاده شده ياثابت و پو يشرط

  مشترك وجود دارد. گذارييهسرما هايصندوق ياندر م يستميس

يران ا يمال يدر بازارها يستميكس يسكر يريپذيتسرا) به بررسي ١٤٠١زاده و همكاران (وهاب

نفت  يمتنرخ ارز، ق ي،و خارج يداخل يهامطالعه شامل شوك يندر ا يمورد بررس يرهايمتغپرداختند. 
مورد  ياز بورس و اوراق بهادار در بازارها ١٣٩٧-٩٨ يسالها يها در طو .... بود و اطلاعات مربوط به آن

ا ب العه،مورد مط يهاشد. پس از استخراج داده يآورجمع ينفت ينگهلد ينبزرگتر يمال يستمنظر و س
 يلحلو ت يهتجز يه شد و سپس براو پردازش آنها پرداخت يرهااستفاده از نرم افزار اكسل به محاسبه متغ

 جي. براساس نتايداستفاده گرد يويوزقابل اتكا از نرم افزار ا يايجهبه نت يابياطلاعات حاصله و دست يآمار

 ميستو س يستميس يسكسهم از ر يشترينب ٩/٢ رتبه يانگينكشور با م يهبخش بازار سرما يدمنآزمون فر
 را دارد. يستميس يسكسهم از ر ينكمتر ٨/١رتبه  يانگينبا م يبانك

  پژوهش شناسيروش

و ساير نهادهاي مالي از قبيل  هاگيري ريسك فراگير بانكدر مطالعه حاضر به منظور بررسي و اندازه
) به عنوان ٢٠٠٢هاي همبستگي شرطي پويا كه توسط انگل (از مدل گذاريهاي سرمايهبيمه ها و شركت

هاي گارچ چند متغيره، داراي اين گردد. مدلاستفاده مي ه،معرفي شد يكي از انواع گارچ چند متغيره
براي  ٢٩توانند ميزان در معرض ريسك سيستمي قرار گرفتن متغير در طول زمانمزيت هستند كه مي

  . لي و يا بازار را در نظر بگيرندموسسه ما

  هاي پژوهشتجزيه و تحليل داده

، هاي بيمهه شده است كه شامل شركتنهاد مالي استفاد بيستدر اين مطالعه از اطلاعات آماري 
نمونه مورد بررسي شامل بيمه آسيا، دي، دانا، پاسارگاد، است.  تجاريي هابانكگذاري، هاي سرمايهشركت

نوين، ي ملت، پارسيان، پاسارگاد، سامان، خاورميانه، كارآفرين، اقتصادهابانكپارسيان، البرز، ما، ملت، 
هاي كشور، تنها بانك ازميان گذاري آرمان سهام، كيان سهم، معيار، ملت، آتي كوثر.سرمايههايشركت

هام شده و س هكه در يكي از بازارهاي موجود در بازار سرمايه پذيرفت اندگرفتههايي مورد بررسي قرار نهاد
ت كه روشي كه بر اساس گيرد. دليل اين موضوع نيز اين اسآنها در اين بازارها مورد داد و ستد قرار مي
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 موسساتگيرد، بر بازدهي سهام ميدر اين مطالعه مورد بررسي قرار  نهادهاي مالي فراگيرآن ريسك 
  مبتني است. 

  بازدهي روزانهآمار توصيفي شاخص  :١جدول 

  پژوهشهاي آمار توصيفي شاخص :٢جدول 

  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانگين  شـــرح
VaR  ٢,١٨  -٥,٥١  ١,٢٠  -٣,٤٢ 

CoVaR ٢٨٧٦٨,٧٩  ٤١٢٣,٠٥  ١٥٤,٠٨  ١٠٢٣١,٦٤  

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 ٣١٢٥٤,٩١  ٢١٥٤,٢٢  ١١٧,٦٥  ٥٧٨٧,٦٥  

در مدل هاي برآورد  فراگيرهاي سنجش ريسك آمار توصيفي شاخصدر بخش ابتدايي به بررسي 
- يهسرما يهاشركت . بخشها استشده پرداخته شده است كه اين نتايج بيانگر نوسانات بالاي اين بازدهي

د. دهنمي آن را نشان ينكمتر يو بخش بانكدار يبازده يشترينمورد نظر ب يدر طول دوره زمان يگذار
هاي سنجش ريسك گزارش شده است. در اين جدول آمارهاي توصيفي شاخص )٢همچنين در جدول 

گذاري)، هاي سرمايه، بيمه و شركتهابانكموسسات مالي ( ريسكبيانگر ارزش در معرض  سطر اول،
 يسكدر معرض ر مالي ديگر شرط كه نهاد ينبه امالي بوده  نهاد ريسكارزش در معرض  سطر دوم،
ارزش در معرض  ينتفاضل ببيانگر  تغييرات ارزش در معرض ريسك شرطي، قرار گيرد. يبحران مال

  . نباشد يااست كه در بحران باشد  يدر زمان مالي نهاد يتدو موقع ريسك شرطي

سه بخش  يهايبازده %٥٠و  %١چندك  يبرا (كوانتايل) يچندك يونحاصل از رگرس يجنتا ادامهدر 
همچنين از برخي از اطلاعات مختص هر بانك  ارائه شده است. گذاريسرمايه يهاو شركت ي، بيمهبانك

كه عموما از  شدههاي پنلي استفاده هاي مالي) نيز به منظور استفاده در رگرسيون(مثل اطلاعات صورت
. همچنين شده استكه در سامانه كدال وجود دارد استفاده  هابانكاطلاعات مالي فصلي هر كدام از اين 

  تجميعي به عنوان شاخص كلي  ،ايزيان مورد انتظار حاشيهدر بخش آخر به منظور ساخت 

  ماهانه اين اطلاعات استفاده شد.  شكل بازار بانكي، از فراگيرريسك 

  

  

  گذاريسرمايههاي شركت  هاي بيمهشركت  بخش بانكي  هاي آماريشاخص
  ٠,٠٠٠٩٤  ٠,٠٠٠٣٢  ٠,٠٠٠٥٤  ميانگين بازدهي
  ٠,٠١١  ٠,٠٢٣  ٠,٠١٣  انحراف معيار
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  يبخش بانك يبرا يچندك يونرگرس يجنتا :٣جدول 

  چندك يك درصد  درصد ٥٠چندك 
  متغيرهاي حالت

𝑹𝒕
𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎 𝑹𝒕

𝒊  𝑹𝒕
𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎 𝑹𝒕

𝒊  

  مدتكوتاه وبلندمدت  بهره نرخ تغييرات  ٤٣,٢٢  -٢٢,١١  ١٢,٥٥  ٤,١٥
   مدتكوتاه بهره نرخ تغييرات  -٩٢,١٨  ٦٧,٣٣  -٥٣,٣٦  -٥,٣٧
  مدت بلند نرخ اوراق مشاركت و نرخ بهره ييراتتغ  ١٤١,١٢  -٢١,١٢  ٣٣,٥٦  ٢,٦٧

  كل شاخص بازدهي  ٠,٣٤  -٠,٠٤  ٠,٤٩  ٠,٠٠٩
  نفت خام يمتق يبازده  -٠,١٢  -٠,٠٥  -٠,٠١  ٠,٠٠٥

نفت خام  يمتق يو بازده مدتكوتاه نرخ بهره ييراتدهد كه تغمينشان  يبخش بانكدار يبرا يجنتا

 ييراتتغ يگرد يو از سو گذارند يرتأث يبطور منف يبخش بانكدار يهابازدهدرصد  يكچندك  يبر رو
 يو بازدهبلندمدت مشاركت  و نرخ اوراقبلندمدت نرخ بهره  ييرات، تغمدتكوتاهو بلندمدت نرخ بهره 

 بانكداري بخش يهايدرصد بازده پنجاه و يك درصديمورد چندك  اند. درمثبت داشته يرشاخص كل تأث
 يستمروزانه كل س يهايدرصد بازده يك. به دنبال آن در چندك استصورت  ينبه هم يراتتأث يزن

 يمنف يرنفت خام تأث يمتق يو بازده مدتكوتاهو بلندمدت نرخ بهره  ييراتغشاخص كل، ت يبازده مالي،

 ريو نرخ اوراق مشاركت بلند تأثبلندمدت نرخ بهره  ييراتتغ ي،بخش بانكدار يهايمقابل بازده در دارند و
 ي،بخش بانكدار يبازده ي،مال يستمروزانه كل س يهايدرصد بازده ٥١چندك  درباره مثبت دارند.

و نرخ اوراق مشاركت بلندمدت، بلندمدت نرخ بهره  ييرات، تغمدتكوتاهو بلندمدت نرخ بهره  ييراتتغ
 يمنف يرتأث مدتكوتاهنرخ بهره  ييراتاند و تغنفت اثر مثبت داشته يمتي قشاخص كل و بازده يبازده

  داشته است.

  شركت هاي بيمهبخش  يبرا يچندك يونرگرس يجنتا: ٤جدول 

  چندك يك درصد  درصد ٥٠چندك 
  متغيرهاي حالت

𝑹𝒕
𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎 𝑹𝒕

𝒊  𝑹𝒕
𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎 𝑹𝒕

𝒊  

  مدتكوتاه وبلندمدت  بهره نرخ تغييرات  -٤٥,١١  -٦٧,٢١  ١٣,٤٥  ١٢,٦٥
   مدتكوتاه بهره نرخ تغييرات  ٣٤,١٩  ٩٩,٤٢  -١٢,٣٨  -٤٢,١١
  مدت بلند نرخ اوراق مشاركت و نرخ بهره ييراتتغ  -٧٦,٢١  -٩٨,٢٩  ٨,٤٥  ١٥,٥٦
  كل شاخص بازدهي  ٠,٦٧  ٠,٤٦  ٠,١٨  ٠,٤٢
  نفت خام يمتق يبازده  -٠,١٩  -٠,١٧  ٠,٠٠٧  -٠,٠٩
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 مدت،كوتاه و بلندمدت بهره نرخ تغييرات كه است اين دهنده نشان تجربي نتايج بيمه بخش در

 درصد يك چندك بر نفت قيمت بازدهي و بلندمدت مشاركت اوراق نرخ و بلندمدت بهره نرخ تغييرات

 شاخص بازدهي و مدتكوتاه بهره نرخ تغييرات كه حالي در گذارند، تأثير منفي طور به بيمه بخش بازدهي

 نرخ تغييرات كه رسدمي نظر به نيز بيمه بخش بازدهي درصد پنجاه چندك در. دارند مثبت تأثير كل

 شاخص بازدهي بلندمدت، مشاركت اوراق نرخ وبلندمدت  بهره نرخ تغييرات ،مدتكوتاه و بلندمدت بهره

 داشته منفي اثر مدتكوتاه بهره نرخ تغييرات كه حالي در دارند، مثبت تأثير نفت قيمت بازدهي و كل

 شاخص بازدهي ،مدتكوتاه بهره نرخ تغييرات ها،بازدهي درصد يك چندك در مالي سيستم مورد در. است

 نرخ تغييرات ،مدتكوتاه و بلندمدت بهره نرخ تغييرات و اندداشته مثبت تأثير بيمه بخش بازدهي و كل

  .اندداشته منفي اثر نفت قيمت بازدهي و بلندمدت مشاركت اوراق نرخ و بلندمدت بهره

  گذاريسرمايههاي شركتبخش  يبرا يچندك يونرگرس يجنتا :٥جدول 

  چندك يك درصد  درصد ٥٠چندك 
  متغيرهاي حالت

𝑅௧
௦௬௦௧ 𝑅௧

 𝑅௧
௦௬௦௧ 𝑅௧

  
  مدتكوتاه وبلندمدت  بهره نرخ تغييرات  ١٣٢,٦٤  ١٣٢,٦٤  ١٦,٥٦  ٢٦,٤٥
   مدتكوتاه بهره نرخ تغييرات  -١١٩,٤٢  -٢١٥,٤١  -١٩,٦٥  -٥٦,٢٢
  دتم بلند نرخ اوراق مشاركت و نرخ بهره ييراتتغ  ١٢٥,٨٨  ١٧٦,٧٨  ١٣,٦٦  ١٢,٥٦
  كل شاخص بازدهي  ٠,٣٢١  ٠,٧٨  ٠,٢٢  ٠,٣٨
  نفت خام يمتق يبازده  ٠,٠١٧  -٠,١٢١  -٠,٠١٣  -٠,٠١٩

و  يكهر دو چندك  يدهد كه برامينشان  گذاريسرمايه يهابخش شركت يبرآوردها برا يتدر نها

 يرتأث يمدت به طور منفنرخ بهره كوتاه ييراتتغ ،گذاريسرمايه يهابخش شركت يبازده درصد پنجاه
نرخ بهره بلندمدت و نرخ اوراق مشاركت  ييرات، تغمدتكوتاهنرخ بهره بلندمدت و  تغييرات گذارند و

 يمال يستم. در ارتباط با كل ساندنفت اثر مثبت داشته يمتق يكل و بازده ي شاخصبلندمدت، بازده
نرخ بهره بلندمدت و نرخ اوراق مشاركت بلندمدت و  ييرات، تغمدتكوتاه نرخ بهره بلندمدت و ييراتتغ

 يهاشركتيو بازده اندمثبت داشته يرها تأثيبازده يك درصدشاخص كل در چندك  يبازده
. در مورد چندك اندداشته يمنف يرنفت تأث يمتق بازدهي و مدتكوتاهنرخ بهره  ييراتتغ ي،گذاريهسرما

نرخ بهره  ييرات، تغمدتكوتاهبلندمدت و  بهره نرخ ييراتتغ يمال يستمكل س يهايدرصد بازده ٥٠
 گذاريسرمايه يهابخش شركت بازدهي شاخص كل و يو نرخ اوراق مشاركت بلندمدت، بازدهبلندمدت 

  .اندداشته يمنف يرنفت تأث ي قيمتو بازده مدتكوتاهنرخ بهره  ييراتگذارند و تغ يربه طور مثبت تأث
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 يك يهادر چندك يشرط يسكارزش در معرض ر يبرآوردها )٣) و (٢شكل (در  يبدر ادامه به ترت
  :اندشده يهدرصد ارا پنجاهدرصد و 

  
  يمال يهادرصد بخش يك يشرط يسكارزش در معرض ر يانگينم :٢شكل 

  

  
  يمال يهادرصد بخش پنجاه يشرط يسكارزش در معرض ر يانگينم :٣شكل 

د درص يك يشرط يسكارزش در معرض ر يشترينب يانگينبه طور م گذاريسرمايه يهابخش شركت

سه بخش  ينمقدار را در ب يندرصد كمتر يك ارزش در معرض ريسك، مورد كه در يرا داراست در حال
ارزش در معرض ريسك  يهامعيار و يشرط ارزش در معرض ريسك يداشت. پس از ارائه برآوردها يمال

 يكل ينما يك يجادنشان داده شده است. به منظور ا تغييرات ارزش در معرض ريسك شرطي و شرطي
تغييرات ارزش در  يهابرآورد يانگيناست، م يمسه يمال يستمس يسكر يشتر دركدام بخش ب ينكهاز ا

  ارائه شده است: زير )٤شكل (ها در بخش معرض ريسك شرطي



 ٢١٤٠ پائيز /٦٥شماره / ١٤دوره  /فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 ١٤ 

  
  يمال يهابخش يشرط يسكارزش در معرض ر ييراتتغ يانگينم :٤شكل 

بخش از  يككه  ياست كه زمان ينا تغييرات ارزش در معرض ريسك شرطيمفهوم  يشهودبه طور 
، ارزش در )درصد يكدرصد وارد سطح  پنجاهاز سطح  (يعني شوديمي بحران يطوارد شرا يعاد يطشرا

با توجه  گذاريسرمايه يها. بخش شركتيردگميقرار  يرتأث يزان تحتم چه يمال يستمس يسكمعرض ر
 يسكها در ربخش يراز سا بيشتر يانگينبه طور متغييرات ارزش در معرض ريسك شرطي،  يريگبه اندازه

 معيارهاي ،ارزش در معرض ريسكسهم را داراست. برخلاف  ينكمتر يمهاست و بخش ب يمسه فراگير

 يك ينكهمشروط بر ا يسكر تغييرات ارزش در معرض ريسك شرطي،و  ارزش در معرض ريسك شرطي
ارزش در معرض  يبرآوردها يسهرو مقا ين. از اكنندمي يريگدر بحران باشد را اندازه يگرد ينهاد مال
 هادن يكموضوع كه  ينا يبه منظور بررس تغييرات ارزش در معرض ريسك شرطي يبا برآوردهاريسك 

 يتر است، اهمگذايرتأث يمال يستمس يسكنهادها بر ر يگرنه فقط به طور جداگانه بلكه در ارتباط با د مالي
به  يسكبرآورد مناسب از ر يكتواند به عنوان مينارزش در معرض ريسك، كه گفته شد  همانطور دارد.

  در نظر گرفته شود.  يموسسات مال ارتباط متقابل يلدل

 ناشي از يكپارچگي زياد و ارتباطات ،شودكه ريسك شبكه نيز ناميده مي فراگيردومين عامل ريسك 
هاي هاي صورت گرفته در سالهاي مالي در قراردادها، اطلاعات و رفتار است. با بررسيتنيده سيستمدرهم

روي اقتصاد كشور در خصوص بازارهاي پولي و مالي به صورت هاي پيشاخير يكي از مهمترين چالش

- سررسيدگذشته و حتي معوقات بوده است كه تبديل به عارضهتر نظام بانكي روند افزايشي مطالبات دقيق

اي بدخيم شده كه نه تنها براي نظام بانكي كشور خطرناك است بلكه با توجه به اينكه بخش اعظم 
باشد لاجرم ميزان تحديدات آن بر نظام پولي و مالي كشور مشهود مي هابانكنقدينگي كشور در اختيار 

ين گيرد اقابل توجهي از حجم نقدينگي و توليد ناخالص داخلي را در بر مي ها رقم. مطالبات بانكاست
ها به دليل تشديد رقابت همواره در حال كاهش است و فشاري بر يعني در بازاري كه حاشيه سود بانك
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هاي عدم بيني زياناعتباري با پيشهاي كاهش ريسكشود. مدلها محسوس ميكاهش بيشتر هزينه
  كند.و نهادهاي اعتباري ايجاد مي هابانكم ها به نوعي برتري نسبي براي بازپرداخت وا

  گيرينتيجه

كه تا چه حد  بودبوسيله ارزيابي اين موضوع  فراگيرهدف از پژوهش حاضر بحث روي ريسك 
 گذاريسرمايه هايهاي مالي مختلف شامل بخش بانكداري، بيمه و شركتهاي ايجاد شده در بخشبحران

گيري تغييرات ارزش توانند در ريسك كل سيستم مالي گسترش يابند. براي اين منظور از روش اندازهمي
از در اين پژوهش  .در معرض ريسك شرطي مبتني بر بازدهي موسسات مالي مورد نظر استفاده شد

 ١٣٩٩-١٣٨٠هاي در طول سال تجاري هايو بيمه گذاريسرمايههاي ها، شركتاطلاعات آماري بانك
ك و ريساي زيان مورد انتظار حاشيهبا معيار  ك هر بخشيسيستمريسك در اين مطالعه  .استفاده شد

 و ريسك سيستمي و تغييرات ارزش در معرض ريسك شرطي بازار ناشي از هر بانك با معيار فراگير
عرض در م ارزش برآورد يبرا مطالعه نيدر اشد. گيري اندازه فراگيرهمچنين ساير معيارهاي معتبر ريسك 

 استفاده درصد پنجاهدرصد و  كي يدر چندك ها يچندك ونياز رگرس يمال يهابخش يشرط سكير
 كي در هر فراگير سكيدو چندك ر نيدر ا يشده است و با محاسبه اختلاف ارزش در معرض خطر شرط

 شده است و سپس به يرياندازه گ گذاريسرمايه يهاو شركت مهي، بهابانكشامل  يمال يهااز بخش

با توجه به فرضيه و هدف مورد نظر  .پرداخته شد فراگير سكيموسسات در ر نياز ا كيسهم هر  سهيمقا
 هايدر اين مطالعه مشاهده گرديد كه ريسك فراگير بين بازارهاي مالي مانند بانك، بيمه و شركت

اري ددارايي بر اين فراگيري اثر گذاري معنيگذاري وجود داشته و متغيرهاي مالي مانند نرخ بهره و سرمايه
 بر يداريمعن تاثير يدر طول دوره بحران از لحاظ آمار يهر بخش مالنتايج بيانگر اين بود كه  دارند.

به  گذاريسرمايه يهاو شركت مهيب ،ياست كه هر سه بخش بانكدار نينشان دهنده ا نيو ا دارد اقتصاد
تايج با ن پژوهشنتايج بدست آمده از اين  هستند. ميسه رانيدر ا يمال ستميس سكيدر ر يداريمعن طور

)، عبادي و ١٣٩٩)، زنگنه و همكاران (١٣٩٨)، رحيمي باغي و همكاران (١٣٩٨عيوضلو و رامشك (
مقامات اين مطالعه  با توجه به نتايج بوده است.نظر هم) ١٤٠١زاده و همكاران () و وهاب١٣٩٩همكاران (

در  مختلف يهاسكيدهنده ر هيكه ارا بوده يمال مختلفي هااثرات بخش ييقادر به شناسا ديبا ينظارت

 يمال عينااز بحران در ص يكل اقتصاد ناش سكير بر كاهش يبه نظارت قانون ازين نياقتصاد هستند. بنابرا
را ملزم به در  يمختلف مال يهابخش پژوهش نيا جيتوان با استفاده از نتامي نيشود. همچنياحساس م

 تيهمبا ا يهابخش ياز ورشكستگ قيطر نينمود تا از ا فراگير سكير يبرا يكاف هينظرگرفتن سرما
 نمود. يريجلوگ رانيدر ا يمال ستميدر س فراگير
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  منابع

و  CoVaRگيري ريسك فراگير با رويكرد ) اندازه١٣٩٣احمدي، زانيار و فرهانيان، سيد محمدجواد ( )١
MES  ٢٦در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال هفتم، شماره. 

 با استفاده يبانك انيمشتر ياعتبار سكير تيري)، مد١٣٩٥( لاديم ،يو روح يجعفر ثميم ،ياسكندر )٢
 تيرينامه مدفصل ،يكاوداده كرديبا رو كيژنت تميالگور لهيبوس افتهيبهبود  ميبردار تصم نياز روش ماش

  .٣٨-١٢، صفحات ١شماره  ،يمال نيو تام ييدارا
)، نقش سرمايه در ريسك سيستمي مؤسسات مالي، ١٣٩٣حسيني، سيد علي و رضوي، سيده سميه ( )٣

 .١٣هاي تجربي حسابداري، سال چهارم، شماره پژوهش

در  يستميس سكير يابي). ارز١٣٩٨, محمد. (ي, واعظ برزاني, مهدي, عرب صالحي, عليباغ يميرح )٤

 .١٤٢-١٢١), ١(٢١, يمال قاتيگرنجر. تحق تيكشور با استفاده از روش شبكه عل ينظام مال

سازي ريسك و )، ريسك سيستمي در بخش بانكي، مدل١٣٩٥رستگار، محمدعلي و كريمي، نسرين ( )٥
 .١شماره  ١مهندسي مالي، دوره 

 سكير يابي). ارز١٣٩٩. (ضيرفي, فلاح شمس, مدكاظمي, سي, چاوشي, رستگار, محمد علبهيزنگنه, ط )٦
), ٣٥(٩, يگذارهي. دانش سرمايبانك نيشبكه بازار ب يتوپولوژ يمدلساز قياز طر ينظام بانك يستميس

٤٨-٢١. 

 يهاو صندوق يستميس يسكر ،)١٣٩٩. (يده, ناصر, هوشمند گهر, سعي, جعفر, الهيعباد )٧
  . ٢٢٢-١٩٩ ،)٢(٧ ،اقتصاد يكاربرد يها يهنظر يمشترك. فصلنامه علم گذاريسرمايه

مورد  يينها يفراگير با استفاده از كسر سكير يريگ ). اندازه١٣٩٨. (ي, رضا, رامشگ, مهدوضلويع )٨
 .١٦-١), ٤(٧, يمال نيو تام ييدارا تيريها. مدبانك يبندو رتبه يانتظار و ارزش در معرض خطر شرط

  ): مباني اقتصادسنجي، انتشارات دانشگاه تهران ١٣٨٥گجراتي، دامودار، ترجمه: حميد ابريشمي، ( )٩
)، مديريت ريسك اعتباري در بانكداري اسلامي با رويكرد ١٣٩٢نظرپور، محمدنقي و رضايي، علي ( )١٠

-١٢٣فحه ، ص٤، شماره ٢بررسي عقود و الگوي پرداخت تسهيلات، فصلنامه تحقيقات مالي اسلامي، دوره 
١٥٦. 
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  .٤٤٣-٤٢٩ ،)٤١(١١ گذاري،يه. دانش سرمايرانا يمال يدر بازارها يستميكس يسكر يريپذ يتسرا

12) Acharya, V, L. Pedersen, T. Philippon, and M. Richardson, 2010. “Measuring 
Systemic Risk”, working paper, New York University. 
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