
 فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

   ١٣٩٩شماره چهل و پنجم / زمستان 

 

  

 

 ٥٨٧ 

 -ARFIMA - FIGARCH ريسك فراگير بحران مالي در نظام بانكي ايران با رويكرد 

Delta CoVaR  اي و ريزش مورد انتظار حاشيه  
 ليلا براتي١

 ميرفيض فلاح٢ 
 فرهاد غفاري٣

 عليرضا حيدرزاده هنزائي٤

  چكيده

 سكير ني. اشوديشكست كل بازار اطلاق م اي يمال ستميبه خطر شكست س كيستميس سكير
. ابديانتقال  يبه كل نظام مال تيو در اثر سرا ردينشأت بگ يبحران در مؤسسات مال اي يثباتياز ب توانديم

ات از اطلاع مطالعه . در اينبود ريسك فراگير بحران مالي در نظام بانكي ايرانسنجش  مقاله حاضرهدف 
هاي ريسك در بخش اول شاخص. استفاده شده است ١٣٩٧-١٣٩٢هاي در طول سال هابانك آماري

محاسبه شده سپس سرايت پذيري ريسك با  Delta CoVaRفراگير بحران مالي با استفاده از شاخص 
آزمون ريشه  در گام اول، مورد ارزيابي قرار گرفته است. ARFIMA – FIGARCHاستفاده از روش 

هاي ريسك ها بوده است. در ادامه شاخصواحد بيانگر وجود ريشه كسري در شاخص قيمت سهام بانك
گر اين نتايج مدل بيان پرداخته شده است.ريسك سيستميك سرايت فراگير محاسبه شده و به مدلسازي 

بود كه وضعيت ريسك سيستميك در نظام بانكي كشور غيرنرمال بوده كه اين امر به دليل وضعيت اهرمي 
مختلف  يهابخش تحقيق بيان كرد كه نيا جيتوان با استفاده از نتايم نيهمچنها كشور بوده است. بانك

 يستگاز ورشك قيطر نيتا از ا بوده كيستميس سكير يبرا يكاف هيملزم به در نظر گرفتن سرما يمال

  نمود. يريجلوگ رانيدر ا يمال ستميدر س كيستميس تيبا اهم هايبخش

  كلمات كليدي

، زيان مورد انتظار يارزش در معرض خطر شرطحافظه بلندمدت، ريسك سيستميك، نظام بانكي، 

 JEL :G32, G21, C22, D33طبقه بندي        .ايحاشيه
  leila.barati2016@gmail.com  آزاد اسلامي، تهران، ايران.دانشگاه  ،قاتيحقت و واحد علوم، يمال گروهدانشجوي -١
 fallahshams@gmail.com (نويسنده مسئول)، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران.يتهران مركزواحد مديريت بازرگاني،  گروه-٢

  fghafari@yahoo.com ، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران.   قاتيحقتو واحد علوم ، يمال گروه-٣
 a.heidarzadeh@iau-tnb.ac.ir ، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران.   تهران شمالواحد ، يمال گروه-٤

٢٣/٩٠/٩٩تاريخ پذيرش مقاله :   ١٠/٠٩/٩٩تاريخ دريافت مقاله :   



  ١٣٩٩فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
٥٨٨ 

  مقدمه

عنوان يك ريسك سطح ، موضوع ريسك سيستمي به٢٠٠٧-٢٠٠٨هاي بعد از وقوع بحران مالي سال
تواند پايداري كل يك سيستم مالي را تحت تأثير قرار دهد، بسيار مورد توجه قرار گرفته كلان كه مي

ي هاهاي مالي به ريسكبعدي نهادهاي نظارتي سيستماست. در اين دوران، مشخص شد كه نگاه تك
هاي توانايي كافي جهت جلوگيري از بحران (VaR)منفرد هر موسسه مالي از جمله ارزش در معرض خطر 

د منهاي سيستمي يا نظامهاي مالي كه ريسكمالي را نداشته و بايستي بخش فراموش شده ريسك
، و همكاران شميابريها مورد توجه ويژه قرار گيرد (گذاريها و قانونگذاريمؤسسات مالي است در سياست

١٣٩٨.(  

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. با 

ناخته شده است اما تعريف واحد و عنوان كانون گسترش بحران مالي اخير شاينكه ريسك سيستمي به
اي از شرايط كه عنوان مثال بر اساس يك تعريف اوليه، مجموعهمورد اجماعي براي آن وجود ندارد. به

شود عنوان ريسك سيستمي شناخته ميثبات و پايداري و اعتماد عمومي به سيستم مالي را تهديد كند به
  ). ٢٠١٠، ١(بيليو و همكاران

دهند. اقتصادي بحران مالي جهاني، ادراكي از عمق اثرات ريسك سيستمي را نشان ميهاي شاخص
درصد افت داشتند و تجارت جهاني  ٤٠در طي بحران، بازارهاي سهام آمريكا، انگلستان و اروپا، بيش از 

 درصد كاهش را تجربه كرد، بسياري از كشورها رشد اقتصادي منفي و ركود عميق را تجربه كردند. ١٢
 اي و جهانيطور دراماتيكي، اثرات و مقياس ريسك سيستمي را در سطح محلي، منطقهها بهاين سقوط
د ها توجه نشودهد. بحران مالي اخير نشان داد در صورتي كه به ريسك سيستمي بين بانكنشان مي

ها در اينكه بانك ناپذيري را به بخش مالي و حقيقي اقتصاد وارد كند. با توجه بهتواند اثرات جبرانمي
ه است تر شدگيرانهها بسيار سختاند، توجه نهادهاي نظارتي به بانككانون بحران مالي اخير قرار داشته

 ٥و بنك لوي ٤آمريكا، قوانين ويكرز ٣و داد فرانك ٢، قوانين ولكر٣گيرانه بالكه شواهد آن قوانين سخت
  براي اروپا است. ٦هاي ليكاننانگلستان و پيشنهاد

تحقيقاتي كه بر روي بازارهاي مالي صورت گرفته، نشان داده است كه توزيع بازدهي در اين بازارها 
به صورت نرمال نيست و بر همين اساس، اندازه گيري سرايت پذيري ريسك نامطلوب مطرح شد. اين 

ميانگين،   مطلق نظريه با در نظر گرفتن معيارهاي ريسك گوناگوني از قبيل مدل نيم واريانس، مدل انحراف
به عبارت بهتر، اين نظريه بر  .مدل واريانس با چولگي و معيار ارزش در معرض خطر پيشنهاد شده است
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). در روش ارزش در معرض خطر ٢٠٠٧، ٧پردازد (استرادااساس ريسك نامطلوب به تبيين رفتار بازار مي
مختلف در ريسك يك عدد را بعنوان  براي سرايت پذيري نوسانات بين بازارها، با درنظر گرفتن عوامل

كند. كاربرد گسترده ارزش در معرض خطر به عنوان ابزاري براي ارزيابي ريسك معيار ريسك معرفي مي
هاي بسياري در اقتصاد اي كه در اين زمينه وجود دارد موجب شده است كه پژوهشو ادبيات گسترده

كنند تا عملكرد اين معيار ارزشيابي ريسك تلاش ميها مالي و ريسك بر روي آن انجام پذيرد. اين روش
) بيشتر مورد توجه قرار گرفته CVaRرا ارتقاء بدهند. در اين بين معيار ارزش در معرض خطر شرطي (

است به نحوي كه در اكثر توابع بهينه سازي به دنبال كمينه كردن مقادير ارزش در معرض خطر شرطي 
  ).٨٢٠١٧هستند (كارماكر،

است،  (ES)اي كه مشتق شده از زيان مورد انتظار با عنوان زيان مورد انتظار حاشيه MESمعيار 
ي كه بازار مالصورت بازدهي مورد انتظار سهام يك مؤسسه مالي انفرادي هنگاميريسك سيستمي را به

وسسه شرايط بحراني را براي م MESبر خلاف  CoVaRكند. معيار در شرايط بحراني قرار دارد تعريف مي

 CoVaRكند. معيار گيرد و تحت اين شرايط، ارزش در معرض بازار مالي را محاسبه ميدر نظر مي
مثال ارزش در معرض خطر بازدهي بازار با احتمالي عنوانصورت ارزش در معرض خطر بازدهي بازار (بهبه

د. آدريان شود تعريف ميشرط اينكه مؤسسه مالي انفرادي در وضعيت بحراني قرار داشته باشدرصد) به ٩٥
عنوان اختلاف بين ارزش در معرض را به ΔCoVaRگيري ريسك سيستمي ) براي اندازه٢٠١١و برانرمير (

خطر بازار به شرطي كه مؤسسه مالي تحت شرايط بحراني قرار داشته باشد و ارزش در معرض خطر بازار 
  عرفي نمودند.به شرطي كه مؤسسه مالي در وضعيت عادي قرار داشته باشد م

بر اين اساس سؤالات زيادي در زمينه ريسك سيستمي و ريسك فراگير بحران مالي در نظام بانكي 
ها پاسخ داده شود. اول اينكه آيا ريسك سيستمي شود به آنشود كه در اين پژوهش سعي ميمطرح مي

ير بحران مالي در نظام در نظام مالي بانك وجود دارد؟ در صورت وجود اندازه اين ريسك و ريسك فراگ
  بانكي است؟ 

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشكيل شده است. در ادامه و در بخش دوم به ادبيات تحقيق و 
خش است. در بشود. در بخش سوم روش شناسي تحقيق ارائه شدهمروري بر مطالعات پيشين پرداخته مي

  يي اختصاص به نتيجه گيري دارد.چهارم مدل تحقيق گزارش خواهد شد. در نهايت بخش انتها
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  ادبيات تحقيق

  عريف ريسك سيستميك ت

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

 عنوان ريسك سيستميك شناختهپايداري و اعتماد عمومي به سيستم مالي را تهديد كند بهكه ثبات و 
حال، بحران مالي اخير نمونه موردي كاملي براي تعريف ريسك ). بااين٢٠١٠، ٩شود (بيليو و ديگرانمي

ثباتي مالي هاي مالي، بيدهد چگونه ايجاد بحران در يكي از بخشسيستميك است كه نشان مي
هاي بخش حقيقي اندازد و با گسترش دامنه آن به خارج از بازارهاي مالي، فعاليتاي را راه ميستردهگ

  ).٢٠١٢، ١٠كند (گسپراقتصاد را مختل مي

ود، شترين موضوعاتي كه در رابطه با عوامل ايجاد كننده ريسك سيستميك مطرح مييكي از مهم
ل در ارتباط است. چندين دليل براي طرح اين موضوع وجود ها است كه به نوعي با ديگر عواماندازه بانك

اند. دوم اينكه در طول هاي مالي اخير قرار داشتهها بزرگ در مركز بحراندارد. اول اينكه عمدتاً بانك
مدتاً هاي بزرگ عتوجهي افزايش يافته است. سوم نيز اينكه بانكطور قابلها بههاي اخير، اندازه بانكسال

ض طور بالقوه بيشتر در معرها ناپايدارتر است و بهتري دارند، تأمين منابع آناي كوچكي سرمايههانسبت
ها، ) بنابراين، اندازه بانك٢٠١٦و همكاران،  ١١هاي ريسكي مبتني بر بازار سرمايه هستند. (لاونفعاليت

رات اث توانمي هاازي آندر درون خود، عوامل ديگري نيز براي ايجاد ريسك سيستميك دارند كه با جداس
 گذاري نمود.سياست هاآننمود و براي  گيرياندازهجداگانه هر كدام را 

  . اندازه گيري ريسك سيستميك٢,٢

) و ٢٠١٠( ١٢براي اولين با توسط آچاريا و همكاران (MES)اي شاخص زيان مورد انتظار حاشيه
) به منظور اندازه گيري ريسك سيستميك موسسات مالي معرفي و مورد استفاده ٢٠١٢براونلس و انگل (

نيز براي اولين بار توسط آدريان و برانرمير  (CoVaR)قرار گرفت. شاخص ارزش در معرض ريسك شرطي 
تايل مورد محاسبه بوسيله روش رگرسيون كوان  CoVaRمعرفي گرديد كه در آن شاخص  ٢٠٠٨در سال 

براي اندازه گيري ريسك  CoVaRو اندازه گيري قرار گرفت و پس از آن نيز كاربردهاي زيادي از شاخص 
  سيستميك اقتصادهاي مختلف مورد بهره برداي قرار گرفت.

در نوع نگاهي كه به ريسك سيستميك ناشي از  CoVaRو    MESدو معيار ريسك سيستميك
ريسك سيستميك را به صورت  MESرند با يكديگر متفاوت هستند. معيار موسسات مالي انفرادي دا
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بازدهي مورد انتظار سهام يك موسسه مالي انفرادي هنگامي كه بازار مالي در شرايط بحراني قرار دارد 
ي هاي هر اقتصاد متفاوت است كه در كشورهاكند. شرايط بحراني بازار مالي نيز بسته به ويژگيتعريف مي

در بازار مالي به عنوان  %٢ه كه بازار سهام قابليت نوسان بيشتري در روز دارد، افت بيشتر از پيشرفت
به صورت ارزش در معرض ريسك بازدهي  CoVaRشود. در مقابل معيار شرايط بحراني در نظر گرفته مي

نكه موسسه درصد) به شرط اي ٩٥بازار (به عنون مثال ارزش در معرض ريسك بازدهي بازار با احتمالي 
كه بازدهي سهام اين موسسه مالي انفرادي در وضعيت بحراني قرارا داشته باشد (به عنوان مثال هنگامي

درصد قرار داشته باشد) تعريف  ٩٥مالي انفرادي، معادل ارزش در معرض ريسك يك روزه خود با احتمال 
را به عنوان اختلاف  ΔCoVaR  ) براي اندازه گيري ريسك سيستميك٢٠١١شود. آدريان و برانرمير (مي

بين ارزش در معرض ريسك بازار به شرطي كه موسسه مالي تحت شرايط بحراني قرار داشته باشد و 
  ارزش در معرض ريسك بازار به شرطي كه موسسه مالي در وضعيت عادي قرار داشته باشد معرفي نمودند. 

تمي با يكديگر تفاوت دارند. در سمت در مجموع  اين دو معيار در دو جنبه علت و اثر ريسك سيس

شرايط  CoVaRگيرد در حاليكه معيار شرايط بحران را براي بازار مالي در نظر مي MESعلت، معيار 
ميزان تاثير پذيري موسسه مالي از  MESگيرد. در سمت اثر نيز، بحران را براي موسسه مالي در نظر مي

گيرد در حاليكه معيار شرايط بحراني بازار مالي را بوسيله متوسط بازدهي تحت اين شرايط اندازه مي
CoVaR  ميزان تاثير پذيري بازار مالي هنگامي كه هر كدام از موسسات مالي در شرايط بحراني هستند

  كند. گيري ميرا بوسيله ارزش در معرض ريسك بازار اندازه 

  مروري بر مطالعات پيشين 

) با ارائه يك مدل ساده از ريسك سيستمي نشان دادند كه سهم يك موسسه ٢٠١٠آچاريا و همكاران (

گيري آن موسسه اندازه ١٣(SES)وسيله زيان سيستمي مورد انتظار تواند بهمالي از ريسك سيستمي مي
كند، درواقع تمايل يك گيري ميتمي را اندازهكه سهم يك موسسه مالي از ريسك سيس SES شود.

كه كل سيستم مالي دچار زيان سرمايه شده است، اندازه را هنگامي ١٤موسسه مالي منفرد به زيان سرمايه
هاي خارجي ريسك سيستمي براي هر كدام از گيرد. محققان بر اين باور بودند كه تا زماني كه هزينهمي

پذيري بيشتر دارند. بحران مالي اخير د، اين مؤسسات تمايل به ريسكنشده باش ١٥مؤسسات مالي دروني

ها و اوراق بهادار را به صورت اهرمي تأمين نشان داد كه مؤسسات مالي امريكا كه پرتفوي عظيمي از وام
ود. ها بسيار بزرگ برغم اينكه ريسك منفرد كوچكي داشتند اما ريسك سيستمي آنكرده بودند، علي

با بزرگ شدن  SESگيري ريسك سيستمي، نشان داد كه عه آچاريا و همكاران، علاوه بر اندازهنتيجه مطال
نسبت اهرمي موسسه و همچنين افزايش زيان مورد انتظار موسسه مالي بر روي دم توزيع زيان سيستم 
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حران ا در ببار رها دريافتند كه شكلي از اهرمي شدن كه بيشترين اثرات زيانيابد. آنمالي، افزايش مي
 ١٦هاي تضمين شده شبانهمدت از قبيل قرض گرفتنهاي كوتاهبرجاي گذاشت، بدهي ٢٠٠٩-٢٠٠٧مالي 
  بود. ١٧هاي شبانه تايك هفتههاي ريسكي و اوراق تجاري مبتني بردارايي ازمحل قرض گرفتنداراييبراي

) يك روش جديد براي اندازه گيري ريسك سيستمي معرفي كردند كه ٢٠١١( ١٨آدريان و برانرمير
همان ارزش در معرض ريسك سيستم مالي است مشروط بر  CoVaRمعروف شد.   CoVaRبه نام 

اينكه موسسه مالي تحت شرايط بحراني قرار داشته باشد. آنها پويايي هاي مشترك  بازدهي سهام 
مالي را با استفاده از روش رگرسون كوانتايل مدلسازي كردند. بدين موسسات مالي انفرادي با سيستم 

مشروط بر بحراني بودن شرايط موسسه مالي انفرادي با   CoVaRمنظور آنها با معرفي اختلاف بين
CoVaR   مشروط بر نرمال بودن شرايط موسسه مالي انفرادي، سهم هر موسسه مالي در ايجاد ريسك
معرفي گرديد. آدريان  ΔCoVaRبا عبارت    CoVaR. اختلاف بين اين دو را تعريف نمودند ١٩سيستمي

دريافتند كه در بعد سري زماني، ارتباط بسيار  ΔCoVaRو برانرمير با محاسبه ريسك سيستمي از طريق 

مربوط به آن موسسه وجود دارد در  ΔCoVaRقوي اي بين ارزش در معرض ريسك هر موسسه مالي با 
  ع عرضي، ارتباط بين اين دو متغير ضعيف برآورد گرديد.حاليكه در بعد مقط

 GARCHگيري ريسك سيستمي؛ تخمين اي با عنوان اندازه) در مطالعه٢٠١٣( ٢٠جراردي و ارگون
معرفي شده توسط آرديان و برانرمير و تغيير در تعريف  CoVaR، با اصلاح معيار CoVaRچند متغيره از 

تعيين شده به قرار گرفتن موسسه  Varسه مالي در مقدار دقيق از قرار گرفتن يك موس ٢١آشوب مالي

گيري ريسك سيستمي را ارائه خود، شيوه جديدي از اندازه VARمالي در مقداري بازدهي كمتر از 
هاي شديدتري را براي موسسه در نظر گرفت تا دهد تا وقايع و آشوبنمودند. اين تغييرات اجازه مي

به  CoVaRمربوط به  ٢٢هاي تاريخيترهاي وابسته بهبود يابد و با آزمون دادهسازگاري (يكنواختي) پارام
ها سهم يك موسسه مالي از ريسك سيستمي را به صورت تغيير در اعتمادتري دست يافت. آننتايج قابل

CoVaR  خود در حالت عادي نسبت بهCoVaR  موسسه تحت شرايطي كه بازار در آشوب باشد
ها با اين روش، ريسك سيستمي چهار گروه از صنعت مالي را براي تعداد زيادي از نگيري كردند. آاندازه

گيري نمودند. ماه قبل از وقوع بحران اندازه ١٢و  ٢٠٠٨تا فوريه  ٢٠٠٠مؤسسات مالي در دوره ژوئن 
يز ها را نفرد آنهاي منحصربهمحققان همچنين ارتباط بين ريسك سيستمي مؤسسات مالي و مشخصه

دهد كه مؤسسات مالي سپرده پذير كه سهم بزرگي در ريسك بررسي قرار دادند. نتايج نشان مي مورد
  اند. هاي بيمه و مؤسسات غير سپرده پذير دنبال شدهاند، توسط كارگزاران، شركتسيستمي داشته
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و  MESاي، ريسك سيستمي بخش بانكي كره را با دو معيار ) در مطالعه٢٠١٤( ٢٣يون و مون
CoVaR هاي همبستگي شرطي پويا اند كه در برآورد هر كدام از اين معيارها از مدلگيري كردهاندازه

ه دهد كه اگرچها نشان ميهاي تجربي آناند. تحليلاند، استفاده كردهكه توسط انگل توسعه داده شده
هاي توضيح تفاوتها در اين دو معيار در تعريف ريسك سيستمي با يكديگر تفاوت دارند اما هردوي آن

بر  ها با تحليل عوامل اثرگذاررسند. همچنين آنها به نتايج مشابهي ميسهم ريسك سيستمي بين بانك
برخي از  طور نزديكي باريسك سيستمي به اين نتيجه رسيدند كه سهم هر بانك از ريسك سيستمي به

سبت اهرمي آن بانك ارتباط متغيرهاي مختص همان بانك از جمله ارزش در معرض ريسك، اندازه و ن
ها با استفاده از ها در بعد زماني با بعد مقطعي متفاوت است. درنهايت آندارد اگرچه ميزان اثرگذاري آن

اده اند كه قابليت استفاي، يك شاخص كلي براي ريسك سيستمي تعريف كردهآستانه VARيك مدل 
  عنوان شاخص هشدار براي ريسك سيستمي را دارد.به

اي با عنوان ريسك سيستمي و اقتصاد كلان؛ يك ارزيابي ) در مطالعه٢٠١٦( ٢٤ليو و همكارانجيگ

هاي اينكه چگونه ريسك سيستمي و آشوب بازار مالي موجب اثرگذاري در توزيع شوكتجربي به مطالعه
شاخص مختلف  ١٩ها 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 شوكندازها
 ها با آزموناند. آنهاي مختلف پرداختهمتحده امريكا و اروپا در طول دههمتغيرهاي اقتصاد كلان در ايالات

يجه كلان، به اين نت هاي اقتصادبيني شوكها 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
اقتصادي در داخل نمونه و خارج از نمونه بيني ركودهاي تجميع اين معيارها به دست آمده و قابليت پيش

  را داراست.

د تر زيان مور) در مطالعه خود به تخمين ريسك سيستمي يا به عبارت دقيق١٣٩٣حسيني و رضوي (
ها با اين مطالعه به دنبال مقدار برآورد اند. آنعنوان يكي از معيارهاي اين ريسك پرداختهانتظار به

اند كه با تركيبي از ارزش ر شرايط كمبود سرمايه به آن نياز دارند بودهاي كه مؤسسات مالي دسرمايه
جاري سهام شركت، نسبت كفايت سرمايه مناسب و مقدار كل بدهي محاسبه شده است. محققان با 

هاي مورد از مؤسسات مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از داده ٣١انتخاب 
اند. نتيجه حاصل از اين پژوهش، گيري اين معيار نمودهاين مؤسسات اقدام به اندازه ٩١ا ت ٨٨هاي سال
هاي مرود بررسي از نظر ريسك سيستمي محاسبه شده بوده است. بر اساس نتايج اين بندي شركترتبه
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ات بين نوسان پژوهش، نوسانات ارزش بازار با زيان مورد انتظار رابطه مثبت و معنادار دارد. همچنين رابطه
ارزش بازار با زيان مورد انتظار نهايي رابطه مثبت و معنادار بوده اما با ريسك عدم پرداخت تعهدات رابطه 

  معناداري ندارد. 

شركت معتبر در بورس  ٢٠اي، ريسك سيستمي مربوط به ) در مطالعه١٣٩٣احمدي و فرهانيان (
، بررسي و با استفاده از قابليت اندازه CoVaRو  MESاوراق بهادار تهران را با استفاده از دو معيار 

CoVaRاند. محققان با توجه به اثرات رواني واژه گيري كردهها را بر روي يكديگر اندازه، اثر بحران شركت
هاي اند كه نتايج به دست آمده از اين تحقيق، صرفاً جهت آزمودن روشريسك، در پايان متذكر شده

شركت نمونه در بورس اوراق بهادار تهران بوده و دليلي براي  ٢٠تمي براي گيري ريسك سيساندازه
  ها در واقعيت نيست.ريسكي بودن شركت

) به تخمين ريسك سيستمي در بخش بانكي بازار بورس اوراق بهادار تهران، ١٣٩٥رستگار و كريمي (

هاي هاي بانكاند. بدين منظور با دادهو با كمك مدل همبستگي شرطي پويا پرداخته ∆CoVaRبا سنجه 

 ∆CoVaRها را با سنجه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ريسك سيستمي بين اين بانك
 املهاي اصلي بانك شهاي پانل، ارتباط آن با مشخصهمحاسبه نموده و سپس با استفاده از رگرسيون داده

اند. بر اساس نتايج اين مطالعه، سنجه ياد ارزش در معرض خطر، نسبت اهرمي و سرمايه را بررسي كرده
  داري دارد.شده با نسبت اهرمي، سرمايه و ارزش در معرض خطر رابطه مثبت و معني

 راتييتغ اريتوسط مع رانيا يدر شبكه بانك يستميس سكير يابيارز) به ١٣٩٦فرزين وش و همكاران (

ارزش در معرض خطر  راتييتغ اريبا استفاده از مع قيتحق نيدر ا ي پرداختند.ارزش در معرض خطر شرط
از  منظور نيا ي. براماي-نموده رانيا يدر بخش بانكدار يستميس سكير يابي) به ارز CoVaR( يشرط
بانك را كه حقوق صاحبان سهام آنها از  ١٧شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد  رفتهيپذ هايبانك
 سكير يابيبه ارز  CoVaR اريو با استفاده از مع شدموجود است انتخاب  ١٣٩٥تا بهار  ١٣٨٩سال 

 يارزش در معرض خطر شرط راتييتغ دهديبرآورد نشان م جي. نتاپرداخته شد هابانك نيدر ا يستميس
) را به خود ٣٢/٠مقدار ( نيكمتر هيبانك سرما ي) و برا٦١/١٥مقدار ( نيشتريب انهيبانك خاورم يابر

 هابانك ريسا نياز ب انهياختلال در بانك خاورم ايآن است كه بحران  انگريب جينتا نياختصاص داده است. ا
 گريد يبارترا دارد. به ع ريتأث نيكمتر هيو بانك سرما كنديل ميتحم يمال ستميرا بر س ريتأث نيشتربي

 دافزايي(بازار) ميمال ستميس سكيدرصد بر ر ٦١/١٥به اندازه  فتدياتفاق ب انهيدر بانك خاورم ياگر بحران
  .دافزاييم يمال ستميس سكيدرصد بر ر ٣٢/٠فقط  هيكه بحران در بانك سرما يدر حال
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ظار مورد انت يينها يبا استفاده از كسر كيستميس سكير يريگ اندازه) به ١٣٩٨عيوضلو و رامشك (
 سكير نيبه تخم اين مطالعهدر پرداختند.  هابانك يبندو رتبه يو ارزش در معرض خطر شرط

ز با استفاده ا يموردانتظار و ارزش در معرض خطر شرط يينها يبا استفاده از دو روش كسر كيستميس
ر د دهديم نپژوهش نشا جيپرداخته شده است. نتا يتجار يهابانك نيدر ب ايپو ينوسان شرط يهامدل

مورد انتظار و ارزش در معرض  يينها يدو روش كسر يتجار يهابانك نيب كيستميس سكيسنجش ر
 يريكارگو با ب ي. پژوهش حاضر با استفاده از شاخص صنعت بانكداركننديمشابه ارائه م جينتا يخطر شرط

  ت. بحران پرداخته اس يسازمنظور مدلآستانه به كي فيبه تعر يبردار يخودهمبستگ ياآستانه يهامدل

 يشرط يهمبستگ ي(الگو يمارآ يهادارد كه با استفاده از مدل يلحاظ نوآور نيپژوهش حاضر از ا
 يينها ريزش كرديبا استفاده از دو رو يتجار يهابانك يبنددردسترس به دنبال رتبه يها) و دادهايپو

  .است يارزش در معرض خطر شرط ومورد انتظار 

  روش شناسي تحقيق

گيري ريسك فراگير بحران مالي در نظام بانكي ايران اندازه در مطالعه حاضر به منظور بررسي و اندازه
گردد. براي محاسبه هر دوي معيارهاي ريسك محاسبه و معرفي مي ∆CoVaRو  MESبا دو معيار 

)  به عنوان ٢٠٠٢كه توسط انگل ( (DCC)سيستميك تعريف شده، از مدل هاي همبستگي شرطي پويا 

گردد. مدل هاي گارچ چند متغيره، داراي اين يكي از انواع گارچ چند متغيره معرفي شد استفاده مي
براي  ٢٥سيستمي قرار گرفتن متغير در طول زمانتوانند ميزان در معرض ريسك مزيت هستند كه مي

  موسسه مالي  و يا بازار را در نظر بگيرند. 

 MESمعرفي معيار 

شود. ) محاسبه مي٢٠١٢مورد استفاده در اين مطالعه بر اساس مطالعه براونلس و انگل (  MESمعيار
ريسك سيستميك كل نظام  براي اندازه گيري سهم نهاد مالي (به عنوان مثال هر بانك) در MESمعيار 

در  MES)، معيار ٢٠١٢گيرد. بر اساس مطالعه براونلس و انگل (مالي و يا بانكي مورد استفاده قرار مي
  شود؛به صورت زير تعريف مي  tروز

)١(                                            𝑀𝐸𝑆,௧(𝐶) = 𝐸௧ିଵൣ𝑅,௧|𝑅,௧ < 𝐶൧  
هاي روزانه بازار مالي (مثل بازدهي روزانه شاخص سهام) و به ترتيب بازدهي i,tRو  m,tRكه در آن 

اي است كه نشان دهنده نيز يك مقدار آستانه Cاست. همچنين  tدر روز  iبازدهي روزانه سهام بانك 
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در نظر گرفته  -%٢) معادل ٢٠١٢وقوع رخداد سيستمي است. اين مقدار در مطالعه بروانلس و انگل (
  شده است.

گردد. ) معرفي شد استفاده مي٢٠٠٢كه توسط انگل ( DCCاز مدل  MESدر اين مطالعه براي برآورد 
ميانگين شرطي براي هر دو بازدهي شاخص سهام بازار و بازدهي سهام موسسات مالي انفرادي، به صورت 

توان در واقع مي .شوندنشان داده مي i,tμو  m,tμدر نظر گرفته شده است كه به ترتيب با  AR(1)فرايند 
را در نظر  ARMA(p,q)هاي ميانگين شرطي از جمله مدل هاي تري براي پوياييهاي پيچيدهمدل

هاي نوسانات شرطي است و مدلسازي تر پوياييتر و دقيقگرفت. اما موضوع مهمتر، مدلسازي صحيح

ن گيرد. با در نظر گرفتار ميهاي بعدي قرهاي شرطي به دليل اثرات كوچكي كه دارد، در اولويتميانگين
ره هاي گارچ يك متغي. سپس مدلشودانتخاب با وقفه هاي بهينه اين موارد سعي شد تا ميانگين شرطي 

و بدين سان فرآيند دو متغيره بازدهي بازار و سهام هر  شدهبرآورد بخش اول با استفاده از باقيمانده هاي 
  شود؛بانك به صورت زير در نظر گرفته مي

𝑅.௧ = 𝜇.௧ + 𝜎.௧𝜖.௧ 

)٢(                                                 𝑅.௧ = 𝜇.௧ + 𝜎.௧𝜌.௧𝜖.௧ + 𝜎.௧ට1 − 𝜌.௧
ଶ 𝜂.௧  

شوند. لازم به ذكر است اجزاي اخلالي هستند كه به صورت مستقل فرض مي 𝜂.௧و  𝜖.௧كه در آن 

اي هاي سرمايه) مدل قيمت گذاري دارايي٢آيد. رابطه (تجزيه چولسكي بدست مياز  𝜂.௧و  𝜖.௧كه 
توان به صورت زير ) را مي٢از اين رو رابطه (دهد. شرطي با ضرايب بتاي متغير در طول زمان را نشان مي

  بازنويسي نمود؛

𝑅.௧ = 𝜇.௧ + 𝜎.௧𝜌.௧𝜖.௧ + 𝜎.௧ට1 − 𝜌.௧
ଶ 𝜂.௧ 

= 𝜇.௧ +
𝑐𝑜𝑣௧ିଵ(𝑅.௧ . 𝑅.௧)

𝜎,௧
ଶ

(𝑅.௧ − 𝑅.௧) + 𝜎.௧ට1 − 𝜌.௧
ଶ 𝜂.௧ 

)٣(                                       𝑅.௧ = 𝜇.௧ + 𝛽.௧(𝑅.௧ − 𝜇.௧) + 𝜎.௧ට1 − 𝜌.௧
ଶ 𝜂.௧  

 عنوان بتاي تواند بهضريب بتاي متغير در طول زمان است. سپس مدل دو متغيره مي i,tβكه در آن 

به صورت متغير در طول زمان  CAPMدهد تا در مدل شرطي پويا تفسير شود كه به ضريب بتا اجازه مي
تواند ماهيت ريسك سيستميك متغير در طول زمان را مي DCCديده شود. در اين مسير، تعيين مدل 

ارائه  ٢متغيره كه در معادله هاي فرايند دو براي هر بانك در نظر بگيرد. نوسانات شرطي و همبستگي
  سازي شود.تواند به صورت زير مدلشده است مي
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)٤(    𝑉𝑎𝑟௧ିଵ ൬
𝑅,௧

𝑅,௧
൰ = 𝐷,௧𝑃,௧𝐷,௧ = 

𝜎,௧ 0

0 𝜎,௧
൨ 

1 𝜌,௧

𝜌,௧ 1
൨ 

𝜎,௧ 0

0 𝜎,௧
൨  

اران كه توسط گلوستن و همك شودمياي استفاده ، مدل گارچ آستانهبانكبراي فرآيند گارچ مربوط به 
تواند ارتباط منفي بين نوسانات و بازدهي سهام را در نظر بگيرد. به طور ) ارائه شد. اين مدل مي١٩٩٣(

  شود. سازي ميهاي نوسانات شرطي به صورت زير مدلمشخص، پويايي

𝜎,௧
ଶ = 𝜔 + 𝛼𝑟,௧ିଵ

ଶ + 𝛾𝑟,௧ିଵ
ଶ 𝐼,௧ିଵ + 𝛽𝜎,௧ିଵ

ଶ  
)٥(                                          𝜎,௧

ଶ = 𝜔 + 𝛼𝑟,௧ିଵ
ଶ + 𝛾𝑟,௧ିଵ

ଶ 𝐼,௧ିଵ + 𝛽𝜎,௧ିଵ
ଶ  

باشد مقدار  0m,tr>يك تابع شاخص است كه اگر  m,tIو  i,tμ-i,t=Ri,tr و  m,tμ-m,t=Rm,trكه در آن 
يك ضريب  γ)، ٥شود. در رابطه (نيز به همان صورت براي موسسه مالي تعريف مي i,tIگيرد و يك مي

است تا اثرات اهرمي را در نظر بگيرد. بر اساس شرايط فوق، نوسانات شرطي با استفاده از مدل گارچ 
 شود؛انگل برآورد مي DCCهاي شرطي نيز بوسيله مدل شود و همبستگياي برآورد ميآستانه


1 𝜌,௧

𝜌,௧ 1
൨ = 𝑑𝑖𝑎𝑔൫𝑄,௧൯

ି൫ଵ
ଶൗ ൯

𝑄,௧𝑑𝑖𝑎𝑔൫𝑄,௧൯
ି൫ଵ

ଶൗ ൯ 

  كند. از فرايند زير تبعيت مي i,tQدر اينجا 

𝑄,௧ = (1 − 𝛼 − 𝛽)𝑆 + 𝛼𝜖,௧ିଵ
∗ 𝜖,௧ିଵ

∗ᇲ
+ 𝛽𝑄,௧ିଵ 

i,t-1كه در آن 
*ϵ يك باقيمانده استاندارد شده با واريانس زير است؛    

𝜖,௧ିଵ
∗ = (𝑅,௧ିଵ − 𝜇,௧ିଵ)/ 𝜎,௧ିଵ 

  نيز نشان دهنده همبستگي غير شرطي است.  iSدر اين رابطه 

برآورد نمود. بر   tرا در روز MESتوان هاي شرطي داده شده، ميبر اساس نوسانات و همبستگي
  شود. به صورت زير نمايش داده مي C ،MES، و مقدار آستانه اي ٢اساس معادله 

𝑀𝐸𝑆,௧(𝐶) = 𝐸௧ିଵൣ𝑅,௧|𝑅,௧ < 𝐶൧ 

𝑀𝐸𝑆,௧(𝐶) = 𝜇,௧ + 𝜎,௧𝐸௧ିଵ ቈ𝜌,௧𝜖,௧ + ට1 − 𝜌,௧
ଶ 𝜂,௧|𝜖,௧ <

𝐶 − 𝜇,௧

𝜎,௧
 

𝑀𝐸𝑆,௧(𝐶) = 𝜇,௧ + 𝜎,௧𝜌,௧𝐸௧ିଵ 𝜖,௧|𝜖,௧ <

ିఓ,

ఙ,
൨+𝜎,௧ට1 − 𝜌,௧

ଶ 𝐸௧ିଵ 𝜂,௧|𝜖,௧ <
ିఓ,

ఙ,
൨ 

)٦(                               𝑀𝐸𝑆,௧(𝐶) = 𝜇,௧ + 𝜎,௧𝜌,௧𝐸௧ିଵ 𝜖,௧|𝜖,௧ <
ିఓ,

ఙ,
൨  
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ه شود. همانطور كمستقل هستند، نتيجه فوق حاصل مي نسبت به يكديگر i,tηو  m,tϵبا توجه به اينكه 
تحت شرايط عدم استقلال) براي محاسبه  i,tη(و همچنين  m,tϵنشان داده شده است، توزيع  ٦در رابطه 

MES هاي پهن مشاهده اينكه دمگيرد. در اين مطالعه از يك توزيع تجربي براي مورد استفاده قرار مي
൛𝜖,௧ෞشده در بازدهي سهام استفاده شده است. به عبارت ديگر، عبارت  ൟ هاي برآورد مدل از خروجي

DCC در نتيجه با استفاده ازآيد. بدست مي൛𝜖,௧ෞ ൟ  بدست آمده از مدلDCC و توزيع تجربي كه از ،
  شود.محاسبه مي MESآيد، اميد انتظاري شرطي را محاسبه كرده و سپسكارلو زير بدست ميروش مونت

)٧(                        𝐸௧ିଵ 𝜖,௧|𝜖,௧ <
ିఓ,

ఙ,
൨ ≈

ଵ

்
∑ 𝜖̂,௧𝐼்

௧ୀଵ 𝜖̂,௧ <
ିఓ,

ఙ,
൨  

در حقيقت يك تابع شاخص است كه اگرعبارت داخل آن صحيح باشد مقدار يك  [.]Iدر رابطه فوق، 
 گيرد. و در غير اين صورت مقدار صفر را در بر مي

  ΔCoVaRشاخص ريسك سيستميك 

توسط آدريان و برانرمير پيشنهاد شد كه  ٢٠١١در سال ) CoVaR(ارزش در معرض خطر شرطي 
گونه بنا شده است. ارزش در معرض خطر شرطي همان VaRمعرض خطر يا همان  بر پايه مفهوم ارزش در

يك  VaRدرواقع باشد. اين معيار كه از نامش پيداست، ارزش در معرض خطر در شرايط خاصي مي

براي اينكه اين  قرار داشته باشند. ٢٦سيستم مالي است به شرطي كه نهادهاي مالي در وضعيت آشوب
بازار مالي تحت دو سناريوي مختلف (شرايط عادي  CoVaRمعيار بتواند ريسك سيستمي را نشان دهد، 

ناميده  ΔCoVaRبراي موسسه و شرايط بحراني براي موسسه) محاسبه شده اختلاف بين اين دو حالت، 
يان بديل شده است. تعريف آدرگيري ريسك سيستمي تاندازهشود كه اكنون به يكي از ابزارهاي رايج مي

  صورت زير است:به ΔCoVaRو  CoVaR) از معيار ٢٠١١و برانرمير (

)١٥(  pr൫R୧ ≤ VaR୯
୧ ൯= q 

)١٦(  CoVaR୯
୫|୧=VaR୯

୫|𝑅 = VaR୯
୧  

)١٧(  pr ቀR୫ ≤ CoVaR୯
୫|୧

|𝑅 = VaR
୯ 
୧ ቁ= q 

)١٨(  ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅
|

= ൬𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅

|ோୀୟୖ౧


− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅

|ோୀ୫ୣୢ୧ୟ୬౧


൰ 

VaR୯در اين تعريف
୧  همان ارزش در معرض خطر موسسه مالي انفراديi  1در سطح اطمينان-q 

توان بيان نمود كه مقدار درصد اطمينان مي q-1درصد است. بر اساس تعريف ارزش در معرض خطر با 
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VaR୯زيان موسسه از
୧  فراتر نخواهد بود. مقدارq  ه شود و لذا دامندر نظر گرفته مي %٥معمولاً برابر

  .خواهد بود %٩٥اطمينان برابر 

  نتايج تجربي

شود. هاي كشور ارائه ميدر اين بخش، نتايج حاصل از بررسي تجربي ريسك سيستمي در بين بانك
كشورهاي  رگيري ريسك سيستمي دهاي پيشين ارائه شد، براي اندازهبا توجه به توضيحاتي كه در بخش

توسعه ازجمله ايران، امكان استفاده از روش مبتني بر سواپ نكول اعتباري وجود ندارد، لذا براي درحال
ها كه تناسب و سازگاري بيشتري با واقعيت اقتصاد مبتني بر قيمت سهام بانك هاياين منظور از داده

 هايي كه در بورس اوراق، از بين بانكبر اساس توضيحاتي كه ارائه گرديد شود.كشور دارد، استفاده مي
ه شود، با توجه بها در بازار سرمايه معامله مياند و سهام آنبهادار تهران و يا فرابورس ايران پذيرفته شده

عنوان نمونه نهايي هايي بههاي نوپا، بانكاي كافي و مناسب براي برخي از بانكعدم وجود تواتر داده
ها بانك كه اطلاعات آن ١٥اند. لذا تعداد اي برخوردار بودهندازه كافي از تواتر دادهاند كه به اانتخاب شده

اند كه علاوه عنوان نمونه نهايي انتخاب شدهموجود بوده است به ١٤/٠٦/١٣٩٧تا  ١٤/٠٢/١٣٩٢از تاريخ 
ي مالي) نيز هاها، از برخي اطلاعات مختص هر بانك (ازجمله اطلاعات صورتبر اطلاعات قيمت سهام آن

ها استفاده شده است. اطلاعات منظور تخمين و تعيين اثرات اين متغيرها در ريسك سيستمي بانكبه

 هايهاي شركت مديريت فناوري بورس اوراق بهادار تهران و اطلاعات صورتها از سامانهقيمت سهام بانك
ران رساني ناشها كه در سامانه جامع اطلاعها از اطلاعات مالي با تواتر فصلي هركدام از اين بانكمالي بانك

اند. قابل ذكر است كه در طول دوره مورد بررسي ممكن است براي (كدال) وجود دارد استخراج شده
هاي انتخاب شده اتفاقاتي از قبيل تغيير موقعيت در تابلوهاي بازار سرمايه، تبديل شدن به هلدينگ، بانك

 هايدار بودن دادهتفاق افتاده باشد كه با توجه به ماهيت كار، براي ادامهادغام و يا تملك و موارد مشابه ا
  بانك قبلي مورد استفاده قرار گرفته است.  هايعنوان ادامه دادهها، اطلاعات بانك يا هلدينگ جديد بهآن

 )، براي محاسبه معيارهاي ريسك٢٠١٢) و چوي (٢٠١٣با در نظر گرفتن ملاحظات پنا و رودريگز (
سيستمي در اين تحقيق، از قيمت سهام و بازدهي حاصل از قيمت سهام استفاده شده است. نكته قابل 
توجه اينكه در برخي از موارد، فرايندهايي از قبيل توزيع سود نقدي و يا افزايش سرمايه موجب كسر 

با ساير افت شود. اين كسر قيمت اگرچه در سري زماني مشابه ها از قيمت جاري سهام ميميزان آن
مت صورت افت قيشود اما درواقع نبايد بههاي سهام ناشي عملكرد بانك و يا موسسه مالي ديده ميقيمت

سهام در نظر گرفته شود. از اين در محاسبات تحقيق حاضر براي در نظر گرفتن اين ملاحظات، از 
نقدي استفاده شده است.  ها نسبت به افزايش سرمايه و توزيع سودهاي تعديل شده سهام بانكقيمت
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 هايهاي مورد استفاده در اين تحقيق از سامانههاي تعديل شده سهام براي تمامي بانكاطلاعات قيمت
هاي مورد برخي از اطلاعات داده) ١جدول (شركت مديريت فناوري بورس تهران استخراج شده است. 

 دهد.استفاده براي محاسبه ريسك سيستمي را نمايش مي

 ها و شاخص بورس اوراق بهادار تهراناطلاعات آماري بازدهي سهام بانك  : ١جدول 

  احتمال  آماره  جارك برا  انحراف معيار  ميانگين بانك

  ٠,٠٠٠  ٣٣١٦٩٩٢  ٠,٠١٦٤  ٠,٠٠٠٢  اقتصاد نوين

  ٠,٠٠٠  ١٢٦١,٧٦٧  ٠,٠١٦٥  ٠,٠٠١٠  انصار

  ٠,٠٠٠  ٢٣٤٧,٥١٤  ٠,٠١٣٨  ٠,٠٠٠١  پارسيان

  ٠,٠٠٠  ٢٦٥٢٢,٤٤  ٠,٠١٤٨  ٠,٠٠٠٠  پاسارگاد

  ٠,٠٠٠  ٥٠١٢٧٣١  ٠,٠٣٣١  ٠,٠٠٠٣  پست بانك

  ٠,٠٠٠  ٢٣٨١٠٠,٣  ٠,٠٢٠١  ٠,٠٠٠٥  تجارت

  ٠,٠٠٠  ٨١٩٤١٢,٤  ٠,٠٢٥٥  ٠,٠٠٠٤  دي

  ٠,٠٠٠  ٦٣٣٠٧,١٤  ٠,٠٢٢١  ٠,٠٠٠٢  سرمايه

  ٠,٠٠٠  ٥٦٩٦,٥٣١  ٠,٠١٧٨  ٠,٠٠٠٧  سينا

  ٠,٠٠٠  ١١٩٨٩٤٧  ٠,٠٢٧٢  ٠,٠٠١١  شهر

  ٠,٠٠٠  ٢٦٧٥٢٨٤  ٠,٠٢١٤  ٠,٠٠١١  صادرات

  ٠,٠٠٠  ٤٤٩٣٢٠,٣  ٠,٠٢٧٤  ٠,٠٠٠٣  قوامين

  ٠,٠٠٠  ١٥٠٨٨٦٣  ٠,٠١٤٦  ٠,٠٠٠٠  كارآفرين

  ٠,٠٠٠  ٩٢٥١٣٦,٢  ٠,٠٢٤٨  ٠,٠٠٠١  گردشگري

  ٠,٠٠٠  ٤٥٥٠٣٢,٨  ٠,٠٢٠٧  ٠,٠٠٠٥  ملت

  ٠,٠٠٠  ٢٢٢٣,٥٥١  ٠,٠٠٧٥  ٠,٠٠٠٩  شاخص بورس

  ماخذ: محاسبات محقق
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برا بيانگر اين بوده است كه بازدهي شاخص بورس اوراق بهادار تهران و سهام   –نتايج آزمون جارك 
هاي مورد مطالعه داراي توزيع نرمال نبوده است و انحراف معيار اين متغيرها بيانگر پراكندگي در بانك

 مشاهدات مربوط به اين متغيرها است.

  و تشخيصي متغيرهاي تحقيقآزمون ريشه واحد 

اقتصادسنجي براي بررسي وضعيت مانايي متغير بر اين فرض استوار است كه  هاي سنتيدر روش

متغيرهاي الگو مانا (پايا) باشند. در بيشتر موارد فرضيه مانايي با نامانا بودن و ريشة واحد سري 
.  همانطور كه است IPSهاي ريشه واحد آزمون شود. يكي از آزمون(خودهمبسته بودن سري) آزمون مي

. بنابراين با وجود بوده استنامانا  قيمت سهاممتغير  IPSگردد، مطابق آزمون ) ملاحظه مي٢(در جدول 
باشد و يا يك مقدار باشد كه آيا اين عدد دقيقا يك ميريشه واحد در مدل مقدار اين ريشه مشخص نمي

هاي از مدلباشد براي پي بردن به اين ميزان به برآورد و بررسي اين ريشه با استفاده كسري مي
ARFIMA شود.پرداخته مي  

  متغيرتحقيقهاي ريشه آزمون : ٢جدول 

  متغير  IPSآزمون 
  ADFآماره   %٥   مقدار بحراني

  قيمت سهام -٦٥/١  -٤٢/٣

  ماخذ: محاسبات محقق

  هاي آزمون خودهمبستگي و واريانس ناهمساني سري متغيرهاآماره : ٣جدول 

  آماره  قيمت سهام  تهران شاخص كل بازار بورس اوراق بهادار
١٦/٤١  

)٠٠/٠( 

٣٢/٥٤  
)٠٠/٠( 

  )١٠باكس وقفه ( –آماره لجانگ 

٢٤/٢١  
)٠٠/٠( 

٢٣/١٤  
)٠٠/٠( 

  )١٠وقفه ( ARCHآزمون 

  ماخذ: محاسبات محقق

باكس (با ده دوره وقفه) براي متغيرهاي  -ي ليانگآماره توان دريافت كهبا مشاهده جدول فوق مي

، »عدم وجود خودهمبستگي سريالي ميان جملات سري«صفر اين آزمون مبني بر ضمن رد فرضيه  تحقيق
رساند. همچنين، ها را ميهاي مختلف اين سريبالا بودن مقدار اين آماره، وجود خودهمبستگي ميان وقفه

) نيز بيانگر اين است كه براي متغيرهاي تحقيق ARCHنتايج آزمون آرچِ انگل (آزمون وجود اثرات 
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بنابراين با توجه به وجود حافظه بلندمدت در متغيرهاي تحقيق  ها برقرار است.س ناهمساني در سريواريان
وجود واريانس ناهمساني در آنها با استفاده از مدل خودهمبسته ميانگين متحرك انباشته با  و همچنين

 يشه كسري) و خودهمبسته واريانس همسان شرطي تعميم يافته انباشته با رARFIMAريشه كسري (
)FIGARCHهاي مورد مطالعه محاسبه شده است ) توزيع حاشيه اي مربوط به بازدهي هر يك از بانك

  كه ادامه نتايج آن گزارش شده است.

  ARFIMAبرآورد مدل 

هاي خطي يا ميانگين يكي از مدل سازيدر متغيرها به منظور مدل واحدبا توجه به وجود ريشه 
ه هاي مربوط به ريشگيريبا توجه به نتيجهمورد استفاده قرار گرفته است كه هاي زماني غيرخطي سري

فرض  ARMA؛ زيرا در مدل كردرا انتخاب  ARMAيا  ARIMAهاي  مدل توانواحد و مانايي، نمي
، اين فرضيه را رد نموده است. اين تحقيقهاي نا است، در حالي كه در مورد دادهبر اين است كه مدل ما

. براي انتخاب يك مدل خوب از روش شده است ARFIMAهاي به استفاده از مدل منجرري نتيجه گي
هاي ارزش در معرض خطر و ارزش در براي اين منظور در ادامه شاخص. شودميباكس جنكينز عمل 

  ) تصريح مدل مورد نظر آورده شده است.٤جدول (معرض خطر برآورد شده است كه در 

.𝑨𝑹𝑭𝑰𝑴𝑨(𝟏𝟐سازي مدل : ٤جدول  𝒅.  CVaRو  VaRهاي شاخصبراي  (𝟔

  VaRشاخص  CVaRشاخص 
  متغيرها

  ضريب  سطح معني داري  ضريب  سطح معني داري
٤٤/٠  ٠٠٤/٠  ٣٩/٠  ٠٠٣/٠  d 

٥٢/٠  ٠٠٣/٠  ٥٧/٠  ٠٠٠/٠  AR(3)  
١٠/١  ٠١٠/٠  -٩٢/٠  ٠٠٨/٠-  AR(5)  
٧٩/٠  ٠٠٦/٠  ٧٧/٠  ٠٠٠/٠  AR(8)  
٥٥/٠  ٠١٢/٠  ٥٢/٠  ٠٠٢/٠  AR(10)  
٤٢/٠  ٠٠١/٠  ٢٥/٠  ٠٠٥/٠-  AR(12)  
٢٣/٠  ٠٠٢/٠  ٩٥/٠  ٠٠٤/٠  MA(1)  
٤٨/٠  ٠٠٤/٠  -٨٣/٠  ٠٠٥/٠-  MA(3)  
٦٥/٠  ٠٠٢/٠  -٤٨/٠  ٠٠٤/٠-  MA(4)  
٥٠/٠  ٠١٥/٠  -٢٣/٠  ٠٣١/٠-  MA(6)  
 عرض از مبداء  ٨٨/٠  ٠٠٠/٠  ٧٤/٠  ٠٠٠/٠

  ماخذ: محاسبات محقق
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ها خودهمبسته و ميانگين كه تمامي ضرايب وقفهشود وجه به نتايج جدول فوق مشاهده ميبا ت
انگر وجود دهد كه بيرا نشان مي ٣٩/٠و  ٤٤/٠متحرك معني دار بوده و پارامتر حافظه برآورد شده مقدار 

   .است CVaRو  VaRهاي مربوط به شاخصهاي حافظه بلندمدت در داده

  FIGARCHمدل برآورد 

را با جايگذاري  FIGARCH) مدل ١٩٩٦، بايلي (متغيرهابراي نشان دادن حافظه بلند مدت در 

1)متغير  − B)  1)با يك متغير عملگر كسري − 𝐵)ௗ  0كه در آن ≤ 𝑑 < است به دست آورد  1
  :استبه صورت زير  FIGARCH(p,d,q)يعني مدل 

𝜈௧ = 𝜀௧
ଶ − 𝜎௧

ଶ   ,   𝜙(𝐵)(1 − 𝐵)ௗ𝜀௧
ଶ = 𝜔(1 − 𝛽(𝐵))𝜈௧ 

گيرد را نيز در بر مي IGARCH و GARCHهاي برابر با صفر يا يك شود مدل dمقادير  اگركه بطوري
 شاخصتوان چنين بررسي كرد كه سري با توجه به بررسي مانايي مدل، مي ).١٣٨٨كشاورز و صمدي، (

دارد كه در جدول زير نتايج  FIGARCHمانا يا نامانا است. اين موضوع نياز به برازش مدلي نظير  ريسك
است  GARCHو ARCHو ميانگين متحرك، جزء خودهمبستههاي كه داراي وقفهحاصل ازبرازش مدل

  مشخص شده است. )٥(هاي اكائيك و شوارتز بهترين مدل در جدول برازش گرديده است با توجه به آماره

  CVaRو  VaR هايشاخص براي ARFIMA(12,d,6) – FIGARCH(1,d,1)برآورد مدل  : ٥جدول 

  VaRشاخص  CVaRشاخص 
 متغيرها

  ضريب  سطح معني داري  ضريب  سطح معني داري
  عرض از مبداء (معادله ميانگين)  ٨٨/٠  ٠٠٥/٠  ٤٥/٠  ٠١٣/٠
٩٢/٠  ٠٠٤/٠  -٨٢/٠  ٠٠٩/٠-  AR(1) 

٨٨/٠  ٠١٠/٠  ٦٣/٠  ٠٠٠/٠  AR(4)  
٦١/٠  ٠٠٤/٠  ٥٥/٠  ٠٠٣/٠  AR(8)  
٣٢/٠  ٠٠٢/٠  ١٦/٠  ٠٠٥/٠  AR(12)  
٧٧/٠  ٠٢٣/٠  -٨٥/٠  ٠٠٠/٠-  MA(1)  
٦٥/٠  ٠٠٩/٠  -٦٣/٠  ٠٠٧/٠-  MA(3)  
٣٤/٠  ٠٠٥/٠  -٤٢/٠  ٠٠٢/٠  MA(6)  
  عرض از مبداء(معادله واريانس)  ١٥/٠  ٠٠٨/٠  ٣٦/٠  ٠٠٩/٠
٣٧/٠  ٠٠٨/٠  ٣٢/٠  ٠١٢/٠  d-FIGARCH  
٢٥/٠  ٠٠٦/٠  ٢٢/٠  ٠٠١/٠  ARCH(Phi1)  
٤٣/٠  ٠٠٥/٠  ٣٩/٠  ٠٠٤/٠  GARCH(Beta1)  

  منبع: نتايج به دست آمده از تحقيق                                
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است، زيرا با  ARFIMA(12,d,6) – FIGARCH(1,d,1)بهترين مدل برآورد شده به صورت 
مامي شود كه تبا توجه به نتايج مشاهده مي ه استهاي ديگر مدل قابليت همگرايي را نداشتافزودن وقفه

اين امر نشان دهنده  است كهز آنجايي كه مجموع ضرايب مثبت كمتر از يك ضرايب معني دار بوده و ا
نشانگر پايداري بوده كه  ١مانايي كوواريانس فرآيند واريانس شرطي است. مجموع ضرايب نزديك به 

نتيجه محاسبات در ادامه .  است نيز تائيد كننده اين امر dشوك و حافظه بلند مدت آن بوده كه ضريب 
ي زماني از ريسك سيستمي هر بانك به دست آمده است كه در مقام مقايسه، همانند ارزش صورت سربه

  توان ريسك سيستمي را براي هر روز تحليل و تفسير نمود.در معرض ريسك مي

است،  (ES)اي كه مشتق شده از زيان مورد انتظار با عنوان زيان مورد انتظار حاشيه MESمعيار 
ي كه بازار مالصورت بازدهي مورد انتظار سهام يك مؤسسه مالي انفرادي هنگاميريسك سيستمي را به

درواقع نشان دهنده متوسط زيان در شرايط بحراني است.  ESكند. در شرايط بحراني قرار دارد تعريف مي
فرض اينكه موسسه يا بانك  با ESكند، كه حداكثر زيان را در شرايط عادي بيان مي VaRيعني بر خلاف 

 MESگيرد. بنابراين معيار در شرايط بحراني قرار داشته باشد، متوسط زيان در حالت بحراني را اندازه مي
با مشروط كردن شرايط به بحراني بودن بازار مالي، متوسط بازدهي مورد انتظار سهام يك مؤسسه مالي 

ه هاي هر اقتصاد متفاوت است كار مالي نيز بسته به ويژگيگيرد. شرايط بحراني بازانفرادي را اندازه مي
عنوان در بازار مالي به %٢در كشورهايي كه بازار سهام قابليت نوسان بيشتري در روز دارد، افت بيشتر از 

)، شرايط بحراني ٢٠١٢شود. در اينجا نيز بر اساس مطالعه انگل و براونلس (ميشرايط بحراني درنظرگرفته
  درصد در شاخص كل بازار بورس اوراق بهادار در نظر گرفته شده است. ٢ار مالي، افت بيشتر از براي باز

گيرد و تحت اين شرايط، شرايط بحراني را براي موسسه در نظر مي MESبر خلاف  CoVaRمعيار 
معيار  ،هاي پيشين نيز ذكر شدكند. بنا بر تعريفي كه در قسمتارزش در معرض بازار مالي را محاسبه مي

CoVaR مثال ارزش در معرض خطر بازدهي بازار عنوانصورت ارزش در معرض خطر بازدهي بازار (بهبه

شرط اينكه مؤسسه مالي انفرادي در وضعيت بحراني قرار داشته باشد درصد) به ٩٥با احتمالي 
روزه معرض خطر يككه بازدهي سهام اين مؤسسه مالي انفرادي، معادل ارزش در مثال هنگاميعنوان(به

گيري ) براي اندازه٢٠١١شود. آدريان و برانرمير (درصد قرار داشته باشد) تعريف مي ٩٥خود با احتمال 
عنوان اختلاف بين ارزش در معرض خطر بازار به شرطي كه مؤسسه را به ΔCoVaRريسك سيستمي 

به شرطي كه مؤسسه مالي در  مالي تحت شرايط بحراني قرار داشته باشد و ارزش در معرض خطر بازار

) با تغيير در تعريف ٢٠١٣حال جراردي و ارگون (وضعيت عادي قرار داشته باشد معرفي نمودند. بااين
تعيين شده به قرار گرفتن مؤسسه  VaRشرايط بحراني از قرار گرفتن يك مؤسسه مالي در مقدار دقيق 
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گيري ريسك سيستمي را ارائه نمودند. از اندازهخود، شيوه جديدي  VaRمالي در مقداري بازدهي كمتر از 
دهد تا شرايط بحراني شديدتري را براي مؤسسه در نظر گرفت تا سازگاري اين تغييرات اجازه مي

به نتايج  CoVaRتاريخي مربوط به  هاي(يكنواختي) پارامترهاي وابسته بهبود يابد و با آزمون داده
، براي دوره زماني مورد بررسي محاسبه شده و ΔCoVaRو  MESاعتمادتري دست يافت. دو معيار قابل

  همبستگي بين اين شاخص هاي نمايش داده شده است. 

 ميانگين ميزان ريسك سيستمي  : ٦جدول 

 آماره 

  ٠١٥٥/٠  MESميانگين 
  ٠٠٨٤/٠  DCoVaRميانگين 

 ΔCoVaRو  MESهمبستگي معيارهاي :  ٧جدول 

 MESمعيار  ΔCoVaRمعيار  

 ٨٩/٠  ١  ΔCoVaRمعيار 

  ١  ٨٩/٠  MESمعيار 

 
 هاي مورد مطالعهبراي بانك MESريسك سيستمي محاسبه شده بر مبناي معيار  : ١  شكل

دهد كه براي سادگي ها نشان ميرا در بين بانك MES)، همگني ريسك سيستمي معيار ١شكل (
هايت ن تنها ميانگين فصلي هركدام از معيارها با نقاط رنگي در نمودارها به تصوير كشيده شده است و در
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مشاهده  MESطور كه از ميانگين صورت خط رنگي مشخص شده است. همانميانگين كل هر بانك به
ف با يكديگر تفاوت معناداري دارند و در اين ميان، چهار بانك هاي مختلشود، ريسك سيستمي بانكمي

جزو  ٧و  ٦درصد دارند كه دو بانك  ٠,٥تر از ، ريسك سيستمي پايين١١و  ١٠و  ٧و  ٦هاي با شماره
هاي وابسته به نهادهاي عمومي هستند. نيز جزو دسته بانك ١١و  ١٠هاي خصوصي و دو بانك دسته بانك

ايين توان پگيرند، نميهاي متوسط قرار مياين چهار بانك از نظر اندازه در دسته بانكبا توجه به اينكه 
نيز كه به لحاظ اندازه  ١٣ها نسبت داد. همچنين بانك شماره را به اندازه اين بانك MESبودن شاخص 

  دارد.سيستمي بزرگيريسك MESگيرد، براساس شاخصكوچك قرارميهايبانكدردسته

 ٠,٥شرايط بحراني (افت بيشتر از  سهامانجام شد، در شرايطي كه بازار  MESريفي كه از بر اساس تع
 هايي كهاند. بنابراين بانكدرصد زيان را نيز تجربه كرده ٣,٣ها تا كند، برخي از بانكدرصد) را تجربه مي

بيشترين  ١٤و  ١٣، ٨، ٤، ١هاي اند، ازجمله بانكدر روزهاي بحراني بازار، با زيان بالاتري مواجه بوده
مستعد  صورت بالقوهها بهاند. بنابراين اين بانكهاي مورد بررسي داشتهريسك سيستمي را در بين بانك

تأثيرپذيري از زيان سيستم در شرايط بحراني هستند و بنابراين نهاد نظارتي (بانك مركزي) بايستي توجه 
ا ها در طيف كوچك تهمچنين با توجه به اينكه اندازه اين بانك ها داشته باشد.اي بر روي اين بانكويژه

گيرد، بنابراين توجه به اندازه بانك براي جلوگيري از وضعيت خيلي بزرگ براي شكست بزرگ قرار مي
هاي كوچكي ازجمله بانك دي و بانك گردشگري نيز نيازمند توجه بيشتر نهاد ناظر كافي نيست و بانك
  ها است.دهي وضعيت مالي آناي و سازمانات كفايت سرمايهازجمله تعيين الزام

 
 هاي كشوربراي بانك ΔCoVaRريسك سيستمي محاسبه شده بر مبناي معيار  :  ٢ شكل
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دهد كه در اينجا ها نشان ميرا در بين بانك ΔCoVaR) همگني ريسك سيستمي معيار ٢شكل (
نيز براي سادگي تنها ميانگين فصلي هركدام از معيارها با نقاط رنگي در نمودارها به تصوير كشيده شده 

طور كه مشاهده صورت خط رنگي مشخص شده است. هماناست و درنهايت ميانگين كل هر بانك به
هاي مختلف با يكديگر تفاوت معناداري سيستمي بانك نيز ريسك ΔCoVaRشود بر اساس معيار مي

اند، را داشته MESكه كمترين ريسك بر مبناي  ١١و  ١٠و  ٧و  ٦هاي دارند و در اين ميان همان بانك
 هايرا نيز دارند. بنابراين در اينجا نيز، به خاطر اينكه بانك ΔCoVaRكمترين ميزان ريسك بر مبناي 

صورت شهودي، رابطه بين شوند، بهبندي ميهاي با اندازه متوسط دستهنكبا كمترين ريسك، جزو با
  گردد.ريسك سيستمي و اندازه بانك نفي مي

در شرايطي مساوي و يا  iانجام شد، در شرايطي كه هر بانك  ΔCoVaRبر اساس تعريفي كه از 
رصد ارزش در معرض خطر د ٠,٤خود قرار گيرد، نسبت به حالت عادي اين بانك، تا  VaRتر از بحراني

 كند) را افزايشعنوان نماينده سيستم مالي عمل ميسيستم مالي (كه در اينجا شاخص كل بورس به

نسبت به ساير  ١٤و  ٨، ١، ٢، ١٣هاي بر اساس محاسبات انجام شده، ريسك سيستمي بانك دهد.مي
و يا بدتر از ارزش در معرض خطر ها وضعيت معادل ها بالاتر بوده است. در شرايطي كه اين بانكبانك

  يابد.خود را تجربه كنند، ارزش در معرض خطر بازار مالي افزايش مي

  نتيجه گيري

بود. براي اين منظور از روش در نظام بانكي كشور ريسك سيستميك  بررسيهدف از پژوهش حاضر 
ستفاده ا بانكر بازدهي مبتني ب و ريزش مورد انتظار اندازه گيري تغييرات ارزش در معرض ريسك شرطي

استفاده بصورت روزانه  ١٣٩٦-١٣٩٢هاي در طول سال هاشد. در اين پژوهش از اطلاعات آماري بانك

در ابتدا مشخص شد. گيري اندازه ∆CoVaRو معيار  MESبا معيار ك سيستمريسك شد. در اين مطالعه 
شد كه متغير قيمت سهام داراي حافظه بلندمدت بوده و براي مدلسازي بايد ريشه كسري اين متغير در 

به  ΔCoVaRو  MESمعيار محاسبه شاخص هاي ريسك سيستميك مورد توجه قرار گيرد. در ادامه 
كار گرفته شده است كه ماحصل آن، سري زماني روزانه براي ميزان ريسك سيستمي هر بانك است. 

 MESهاي همبستگي و رگرسيوني براي تحليل روند، پايش ميزان همبستگي بر اساس دو معيار تحليل

ه از دنتايج بدست آم، ريسك سيستمي در بازه مورد بررسي، روند نزولي را طي كرده است. ∆CoVaRو 
بيانگر اين بوده است كه وضعيت ريسك سيستميك در كشور نرمال  ARFIMA-FIGARCHمدل 

 هاي مالي و ارزي افزايش يافته است. نبوده و سرايت پذيري در اين ريسك بخصوص به دليل بروز بحران
كه  بوده ماليهاي مختلف مقامات نظارتي بايد قادر به شناسايي اثرات بخشبا توجه به نتايج اين مطالعه 
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هاي مختلف در اقتصاد هستند. بنابراين نياز به نظارت قانوني بر كاهش ريسك كل ارايه دهنده ريسك
شود. همچنين مي توان با استفاده از نتايج اين پژوهش اقتصاد ناشي از بحران در صنايع مالي احساس مي

ريسك سيستميك نمود تا از اين  هاي مختلف مالي را ملزم به در نظر گرفتن سرمايه كافي برايبخش
 هاي با اهميت سيستميك در سيستم مالي در ايران جلوگيري نمود.طريق از ورشكستگي بخش
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