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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6936 زمستان /  ومس و سيشماره 

 
 

 ارزیابی ریسک سیستمی در شبکه بانکی ایران توسط معیار تغییرات ارزش

 در معرض خطر شرطی 

 
 1غدیر مهدوی کلیشمی 

 2ناصر الهی

 3وش اسداله فرزین

 4پور جواد گیلانی

 

 چكیده
های اخیر سبب شد تا بحث ریسک سیستمی در بازارهای مالی از های بانکداری دههبحران

ها مورد توجه سیاستگذاران قرار گیرد. در این تحقیق با استفاده از معیار تغییرات ارزش جمله بانک

ایم. ریسک سیستمی در بخش بانکداری ایران نمودهبه ارزیابی ( CoVaR در معرض خطر شرطی )

بانک را که حقوق  71های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد برای این منظور از بانک

ایم و با استفاده از معیار موجود است انتخاب کرده 7811تا بهار  7831صاحبان سهام آنها از سال 

CoVaR  دهد ها پرداختیم. نتایج برآورد نشان میبه ارزیابی ریسک سیستمی در این بانک

( و برای بانک 17/71تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی برای بانک خاورمیانه بیشترین مقدار )

( را به خود اختصاص داده است. این نتایج بیانگر آن است که بحران یا 83/0سرمایه کمترین مقدار )

کند و ها بیشترین تأثیر را بر سیستم مالی تحمیل میبانک خاورمیانه از بین سایر بانک اختلال در

بانک سرمایه کمترین تأثیر را دارد. به عبارتی دیگر اگر بحرانی در بانک خاورمیانه اتفاق بیفتد به 

مایه افزاید در حالی که بحران در بانک سردرصد بر ریسک سیستم مالی)بازار( می 17/71اندازه 

 .افزایددرصد بر ریسک سیستم مالی می 83/0فقط 
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 مقدمه -1
در  7، توجه به ریسک سیستمی3001های مالی و اقتصادی در سال از زمان شروع بحران

شود ممکن نهادهای مالی افزایش یافته است. رویدادها یا اتفاقاتی که در یک نهاد مالی حادث می

مالی و حتی اقتصاد کشور تأثیرات فراوانی داشته باشند. با مروری بر بحران  است بر کل سیستم

 کند ریسکشود مهمترین خطری که ثبات مالی را تهدید میهای مالی در جهان ملاحظه می

های سیستمی ناشی از بحران های سیستم بانکی است. این بحران های بانکی اخیر در جهان، هزینه

هایی را برای نظام مالی آنها به وجود آورده است. لذا زیادی برای آن کشورها بهمراه داشته و نگرانی

یستمی به مطالعه ریسک سیستمی در بانک ها توجه زیادی شده و با معیارهای مختلفی ریسک س

در بانک ها و مؤسسات مالی جهان ارزیابی گردیده است که یکی از پرکاربردترین آنها تغییرات 

می باشد. این سنجه برای ارزیابی ریسک سیستمی  3(CoVaR ارزش در معرض خطر شرطی )

در بانک ها از آن جهت مهم است که عامل بوجود آمدن ریسک سیستمی را بحران در نهاد مالی 

گیرد و نشان می دهد که چنانچه بحرانی در یک بانک بوجود آید چه مقدار مانند بانک در نظر می

 سیستم مالی را تحت تأثیر قرار می دهد. 

ها و مؤسسات مالی و اعتباری در ایران به عنوان یک نهاد مالی تأثیرگذار از جایگاه و بانک

تواند بر سایر اهمیت خاصی برخوردارند و بحران یا ورشکستگی احتمالی یک بانک در کشور می

نهادهای مالی یا کل سیستم مالی و حتی بر متغیرهای کلان اقتصاد اثرگذار شود و زمینه ساز 

شود در این پژوهش به تمی در سیستم مالی گردد. لذا در همین راستا سعی میریسک سیس

های ایران پرداخته شود و برای این منظور از معیار تغییرات ارزش ارزیابی ریسک سیستمی در بانک

شود. در واقع هدف عمده این پژوهش آن است که ریسک در معرض خطر شرطی استفاده می

ارزیابی شود و  CoVaR فته شده در بورس اوراق بهادار توسط معیار های پذیرسیستمی در بانک

میزان تأثیر بحران احتمالی هر کدام از بانک ها بر سیستم مالی شناسایی گردد. سازماندهی تحقیق 

شناسی تحقیق، بدین نحو است که بعد از مقدمه، مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق، روش

 شود. گیری و بحث آورده میهای پژوهش و در پایان نتیجهافتهی

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه  -2

 مبانی نظری -2-1

های مالی اخیر که سر منشاء آن بحران مالی آمریکا بوده است سبب شد تا بحث ریسک بحران

، 8(IMFالمللی پول)بینسیستمی در نهادهای مالی مورد توجه سیاستگذاران قرار گیرد. صندوق 

ریسک سیستمی را اینگونه  1(BISالمللی )های بینو بانک تسویه حساب 4(FSBهیأت ثبات مالی )
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کنند: احتمال وقوع اختلال در خدمات مالی که موجب اختلال در همه یا قسمتی از تعریف می

(. لذا 71دارد )سیستم مالی است و پیامدهای منفی برای سیستم مالی یا کل اقتصاد بدنبال 

های سیاست گذاران دریافتند که ریسک سیستمی یک مشکل زودگذر نیست و در پی سیاست

در  1(FSOCباشند. انجمن نظارت ثبات مالی )جدیدی جهت بررسی این مسئله چالش انگیز می

به شناسایی ریسک سیستمی و پرهیز از  1(ESRBایالات متحده و هیأت ریسک سیستمی اروپا )

(. 73عف قوانین پرداخته و به ایجاد پیشنهاداتی با توجه به مقررات موجود پرداختند )نقاط ض

تحلیل منسجمی بر ریسک ارائه  3(IOSCOهمچنین سازمان بین المللی کمیسیون اوراق بهادار )

(. 71ها پرداخته است )داده و به تحقیقی در زمینه ریسک سیستمی در نهادهای مالی از جمله بانک

ها و درک عوامل تعیین سیستم مالی، توجه به تجزیه و تحلیل ریسک سیستمی در بانکبرای 

ها ممکن است زمینه ساز ریسک کننده آن بسیار اساسی است زیرا یک نهاد یا سازمان مانند بانک

تواند شوک و استرس را به کل سیستم سیستمی باشد به این علت که ارتباط آن با سایر نهادها می

(. واژه سرایت هنگامی استفاده می شود که 3ه به راحتی به اقتصاد واقعی سرایت دهد)مالی بلک

روابط درونی سبب شود شکست و ناکامی در یک نهاد به شکست و ناکامی در بعضی از نهادهای 

 (: 71دیگر منتج شود. به بیانی کامل تر یک نهاد می تواند سبب ایجاد ریسک سیستمی شود اگر )

1ای(.شکست دیگران شود )اثر زنجیره شکست آن باعث (7
 

های آن نهاد، سایر نهادها یا شرکت های مشابه تحت ها یا بدهیاخبار در مورد دارائی (3

 70تأثیر قرار گیرند )اثر انتشار(.

 ها باشند. اوج فردش آن متناسب با کاهش قیمت (8

 77عدم وجود آن نهاد، از یک خدمات مهم و ضروری جلوگیری کند )اثر بحرانی(. (4

اند و با هم ارتباط دارند. بخشی از ها و مؤسسات مالی با سایر نهادها به یکدیگر متصلبانک

های موسسه دیگر است و بر عکس. در نتیجه بحران مالی در یک های یک مؤسسه، بدهیدارایی

شود. نکول یک مؤسسه مالی بانک از طریق سیستم پرداخت به سرعت به مؤسسات دیگر منتقل می

های خود، معنی عدم موفقیت مؤسسات دیگر در استیفای مطالباتشان از زپرداخت بدهیدر با

(. از طرفی دیگر بحران بانکی به صورت هجوم 77کند )مؤسسه مزبور بوده و آنها را دچار مشکل می

-هایشان متجلی شده و بانک را در معرض ورشکستگی قرار میگذاران برای برداشت سپردهسپرده

شود تا بانک ها، افزایش مطالبات معوق یک بانک نیز سبب میاز مسئاله فرار سپرده دهد. گذشته

مذکور از نظر مالی ضعیف شده و قادر به ایفای تعهدات خویش نگردد. هنگامی که بحران بانکی 

آید. این بحران باعث اختلال در نظم بازارهای ادامه یابد و شدیدتر شود بحران سیستمی بوجود می
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ده و اثرات مخربی روی بخش واقعی استفاده خواهد داشت. بنابراین ضرورت دارد یک مالی ش

 ارزیابی جامعی از ریسک سیستمی در بانکداری بعمل آید. 

های پرکاربرد ارزیابی ریسک سیستمی در نهادهای مالی، تغییرات ارزش در یکی از سنجه

طبق تعریف عبارت از تفاوت بین ریسک بازار در ( است و CoVaR معرض خطر شرطی )

-مؤسسه مالی بحرانی و ریسک بازار در حالت وضعیت نرمال در مؤسسه مالی است. به عبارتی ساده

کند که چه اندازه بحران در یک نهاد مالی بر سیستم مالی )بازار( تأثیر دارد و تر این سنجه بیان می

(. معیار تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی از نظر علت 71افزاید )چند درصد بر ریسک بازار می

در ارزیابی ریسک سیستمی  نهاد مالی ، بحران موسسه مالی را علت وقوع ریسک  73و معلول

 گیرد. سیستمی در بازار در نظر می

ارائه  3003در سال  78ارزش در معرض خطر شرطی برای اولین بار توسط آدرین و برانرمیر

ش رگرسیون مبتنی بر کوانتیل مورد ارزیابی و محاسبه قرار گرفت و از آن به بعد گردید که از رو

گردید. وانگ و برای ارزیابی ریسک سیستمی در نهادهای مالی کشورهای مختلف استفاده 

های آسیایی پرداختند. در تحلیل ارزیابی ریسک سیستمی بانک CoVaR ( به برآورد 3070)74فانگ

( در مطالعات تکمیلی، شیوه نوین ریسک سیستمی را ارائه نمودند که به 3077آدرین و برانرمیر )

گویند و تعریف آنان از ریسک سیستمی در نهاد مالی آن تغییرات ارزش در معرض خطرشرطی می

بازار در مؤسسات مالی بحرانی و نرمال بوده است و برای محاسبه این معیار از   CoVaRتفاوت بین 

سهام مؤسسه مالی استفاده شده است و پویایی بازده حقوق صاحبان سرمایه بازده حقوق صاحبان 

سهام مؤسسات مالی و سیستم مالی را با استفاده از رگرسیون مبتنی بر کوانتیل مدل گذاری 

 نمودند. 

( با برآورد رگرسیون برای چهار مؤسسه مالی بزرگ در آمریکا برای 3077)71آدامز و همکاران

جهت شناسایی  CoVaR( با معیار  3077) 71پرداختند. لوپز و همکاران تحلیل ریسک سیستمی

( 3073عوامل مؤثر بر ریسک سیستمی در بانک های بین المللی اقدام نمودند. برانرمیر و همکاران )

برای ارزیابی ریسک سیستمی در بانکداری آمریکا استفاده کردند. جیراردی و   CoVaRاز ابزار 

بر  CoVaR یه و تحلیل ریسک سیستمی در نهادهای مالی از معیار ( در تجز3078) 71ارگان

اساس مدل همبستگی شرطی پویا استفاده نمودند که در این پژوهش از آن استفاده شده است و 

 شود.در این قسمت به معرفی آن پرداخته می

درصد از توزیع  qرا در سطح احتمال i( در بانک VaRجیراردی و ارگان، ارزش در معرض خطر)

 بازدهی بصورت زیر تعریف نمودند: 

(7                             )qi
qtVaRitRP  )( 
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که در آن 
it

R  بازده حقوق صاحبان سهام بانکi  در زمانt  وi
qtVaR

ارزش در معرض خطر  

دهد که با نشان می iدرصد است. ارزش در معرض خطر بانک  qبا احتمال tدر زمان  iبانک 

( درصد احتمال وجود دارد که بازده بانک -q1شود و )می VaRدرصد بازده بانک کمتر از  qاحتمال

 از این میزان بیشتر باشد.

 شود:ارزش در معرض خطر شرطی به صورت زیر تعریف می

(3                                              )
qi

qtVaR
it

Rim
qtCoVaRmtRP  )/(

 

 

که در آن 
mtR  بازده شاخص کل بازار در زمانt  وim

qtCoVaR
ارزش در معرض خطر شرطی بازار 

 qدرصد است. ارزش در معرض خطر شرطی نشان می دهد که با احتمال qبا احتمال tدر زمان 

iاست با این شرط که بازدهی بانک کمتر از CoVaRدرصد بازده بازار کمتر از 
qtVaR  باشد. )یعنی

 بانک با بحران درگیر باشد(.

 CoVaRرزش در معرض خطر شرطی )بر اساس معیار تغییرات ا iمفهوم ریسک سیستمی در بانک

(:  30شود)گیری می( به صورت زیر اندازه 

(8                                    ) 

100

)(






bim

qt
CoVaR

bim

qt
CoVaR

im

qt
CoVaRim

qtCoVaR

 

imکه در آن 

qtCoVaR
با وجود بحران در  tدر زمان  qارزش در معرض خطر شرطی بازار با احتمال  

bimو  iبانک 

qtCoVaR
با وجود وضعیت  tدر زمان  qارزش در معرض خطر شرطی بازار با احتمال  

imاست) iنرمال در بانک 

qtCoVaRشود یعنی ریسک بازار با کمک ارزش در معرض خطر محاسبه می

شود که بازده بانک کمتر بانک به موقعیتی گفته میاگر وضعیت بانک بد یا بحرانی باشد. بحران در 

آن  VaRیا مساوی با مقدار آستانه آن شود. به عبارتی دیگر اگر بازدهی بانک کمتر یا مساوی سطح 

bimگویند که بانک در بحران است. گردد اصطلاحاً می

qtCoVaR
منظور این است که ریسک بازار با  

شود اگر وضعیت بانک نرمال باشد. وضعیت نرمال محاسبه میکمک ارزش در معرض خطر 

(benchmark state)  حالتی است که بازدهی بانک بین  و 






  

i
Rib  ((.73باشد) )

imتغییرات ارزش در معرض خطر شرطی)

qtCoVaR
 درصد تفاوت بین )bim

qtCoVaR
ارزش در  

imمعرض خطر بازار به شرط بحران در بانک، از 

qtCoVaR
ارزش در معرض خطر بازار به شرط وجود  
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است. به عبارتی دیگر نشان می دهد که اگر بحران یا ورشکستگی در بانک  iوضعیت نرمال در بانک 

i افزاید. بوجود آید چند درصد به ریسک سیستمی بازار می 

 73(DCCاز مدل همبستگی شرطی پویا ) CoVaR جیراردی و ارگان برای محاسبه معیار 

( استفاده کردند. مدل همبستگی شرطی پویا در مواردی که بین یک نهاد مالی مانند 3003) 71انگل

وجود دارد، مطرح شده و شامل سه بُعد واریانس شرطی، همبستگی مانند بانک و بازار همبستگی 

باشد. بر این اساس فرایند پویا بین بازده بانک و بازار را به شرطی بازده بانک و بازار می βشرطی و

 صورت زیر مدل سازی نمودند:  

(4)                                                                        
ititititR   

  (1                               )
mtitmtititmtmtmtR  21 

 

که در آن
it

و 
mt  ،اجزاء خطا

it  و
mt  ،میانگین شرطی بازده بانک و بازار

it  و
mt 

انحرافات )تغییرپذیری( بازده بانک و بازار و
it  همبستگی بین بازده بازار و بازده بانک در زمانt 

 است. 

imگیریبرای اندازه

qtCoVaR
های سری زمانی درصد، در ابتدا بر اساس مدل qدر سطح 

(ARMA بازده حقوق صاحبان ،)(سهام بانک
itR( و بازده شاخص کل بازار )

mtRسازی و (، مدل

های مدل )باقیمانده
it

و 
mtشود و بعد با استفاده از ( استخراج می

it
-استخراج شده، باقیمانده 

آوری و به ازای هر کدام از این مقادیردرصد کمتر است جمع qهایی که مقدار آنها از کوانتیل 
mt 

های شبیه سازی شدهگردد. با این زوجمتناظر مشخص می
it

و 
mt  و تخمین هایDCC  شامل(

مجموعه  1ازار و بانک و همچنین ضریب همبستگی( طبق معادلهمیانگین و انحراف شرطی بازده ب

مقادیر
mtR توانآید. لذا میبدست میim

qtCoVaR
را بر اساس محاسبات فوق بدست آورد. از طرفی  

bimتواندیگر با همین روش می

qtCoVaR
 را محاسبه کرد. CoVaR گیری و نهایتاً را اندازه 

 

 پیشینه تحقیق  -2-2
، "نقش سرمایه در ریسک سیستمی"در زمینه مطالعه ریسک در ایران تحقیقاتی تحت عناوین 

بینی پیش"، "VaRها با کمکمحاسبه ریسک در بانک"، "ارزیابی ریسک دارای بانک اقتصاد نوین"

توسط محققین داخلی صورت گرفته است. در این تحقیقات  "ریسک نقدینگی در بانک اقتصاد نوین
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هیچ تحلیل جامعی در زمینه ارزیابی ریسک سیستمی نهادهای مالی از قبیل بانک صورت نگرفته 

 شود: است. در ادامه به چند مورد از تحقیقات انجام شده در ایران و جهان اشاره می

نقش سرمایه در مؤسسات مالی و »نامه کارشناسی ارشد به موضوع ( در پایان7818حسینی)

پرداخته است. در این پژوهش تخمین ریسک سیستمی به روش کمبود مورد « ریسک سیستمی

مورد از مؤسسات مالی پذیرفته شده  87انتظار سیستمی صورت گرفته است. برای این منظور تعداد 

دهد که انتخاب شده است. نتایج این پژوهش نشان می 7833-17های در بورس طی سال

های معناداری با یکدیگر دارند و مؤسسات مالی مورد بررسی از نظر تأثیر بر ریسک سیستمی تفاوت

 باشد.میزان تأثیر آنها بر ریسک سیستمی یکنواخت نمی

لعه ( در تحقیقی مدیریت ریسک در پیشگیری از بحران بانکی)مطا7810موسوی محبی)

را مورد بررسی قرار داده و به دنبال شناسایی و رتبه بندی عوامل مؤثر بر « موردی: بانک شهر(

اند. در این های بانکی بودههای نقدینگی، اعتباری و عملیاتی جهت پیشگیری از بحرانریسک

ته و ها و مدل های مطرح مدیریت ریسک مورد مطالعه و بررسی قرار گرفتحقیق ابتدا انواع ریسک

-برای سنجش عوامل مؤثر بر ریسک از ابزار پرسشنامه استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می

دهد که کنترل و مدیریت ریسک های اعتباری، نقدینگی و عملیاتی در جهت پیشگیری از برای 

 بانکی مؤثر بوده و عوامل مؤثر بر آن را اولویت بندی نمودند. 

-ارزیابی و تبیین مدل پیش»ای تحت عنوان ( در مقاله7833فلاح شمس، رهنمای رودپشتی )

با استفاده از « بینی ریسک نقدینگی بانک با استفاده از نقدینگی در معرض خطر در بانک کشاورزی

های اقتصاد سنجی و گروه ریسک سنجی به بررسی مدل ریسک نقدینگی در معرض خطر مدل

(LaR30)  با استفاده از چهار زیر مدلLaR  اپراتور نوسان یا واریانس شرطی می باشند پرداخته که

بینی شده است. نتایج تحقیق حاضر نشان دهنده این است که امکان پیشی بینی نقدینگی و پیش

های تاریخی ( بوسیله دادهLaRریسک نقدینگی با استفاده از مدل نقدینگی در معرض خطر)

های مورد بررسی در سطح ر مدلنقدینگی بانک وجود دارد. همچنین مشخص گردید که زی

% از کارآیی مناسبی برای پیش بینی ریسک نقدینگی با استفاده از مدل نقدینگی در 11اطمینان 

 باشند.معرض خطر برخوردار می

گیری ریسک نقدینگی بانک با اندازه»ای با عنوان ( در مقاله7833رستمیان و حاجی بابایی )

ریسک نقدینگی به عنوان شاخصی جهت کنترل و « مانبرای بانک سا VaRاستفاده از مدل 

مدیریت نقدینگی در دست مدیران قرار گرفت. در این تحقیق ریسک نقدینگی بصورت مطالعه 

گیری و تجزیه و تحلیل واقع گردید و با استفاده از روش ارزش موردی در بانک سامان مورد اندازه

پردازد و با بی ریسک نقدینگی این بانک میبه ارزیا 7831تا  7837هایدر معرض خطر طی سال
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های مالی بانک مقدار ریسک نقدینگی محاسبه گردید. نتایج تحقیق حاکی از کاهشی کمک صورت

 باشد.های مورد بررسی میبودن روند ریسک نقدینگی طی سال

های برآورد )پارامتریک و ناپارامتریک( ارزش در مقایسه روش»( موضوع 7831قدم )ثابت

-اند. در این تحقیق به مقایسه روشمعرض خطر در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار داده

های پر در سه پورتفولیو شامل سهام شرکت VaRهای پارامتریک و ناپارامتریک جهت تخمین 

سازی های مربوط به اتومبیلپردازد که پورتفوی اول شامل سهاممعامله در بورس تهران می

های مربوط به های مربوط به مواد شیمیایی و پورتفوی سوم شامل سهاموی دوم شامل سهامپورتف

به مدل  VaR-M-GARCHنفت و پتروشیمی می باشد. در روش پارامتریک با استفاده از روش 

را محاسبه نمودند. در روش ناپارامتریک نیز با استفاده  VaRسازی نوسان شرطی پرداخته و سپس 

دهد که در هر دو روش پورتفوی را محاسبه می کند. یافته های تحقیق نشان می VaR از تابع کرنل

 می باشد. 7831تا آذر ماه  7838تر از سایر پورتفوی در بازدة زمانی آذر ماه سوم پر ریسک

( به تحلیل ریسک اعتباری در بانک ملی ایران شعبه مرکزی 7831محمودوند و محمدی )

تند. در این پژوهش یک مدل ساده برای بررسی ریسک اعتباری در شهرستان تویسرکان پرداخ

های ها ارائه شده است و نتایج تحقیق حاکی آن است که سرمایة بانک برای جبران زیانبانک

احتمالی در پرتفوی تسهیلات بانک ملی ایران شعبه مرکزی تویسرکان کافی و تمرکز ریسک در 

 است.  پرتفوی تسهیلات شهرستان تویسرکان کم

« گیری ریسک سیستمی در بانکداری کرهاندازه»ای تحت عنوان ( در مقاله3074یان و مون )

گیری ریسک سیستمی استفاده برای اندازه CoVaR , MESدر بخش بانکداری کره از دو روش 

های کره از مدل همبستگی شرطی بکارگیری های بانککردند و برای این منظور با استخراج داده

-آستانه بعنوان کارآترین مدل برای اندازه VaRهای ند. نتایج تحقیق نمایانگر آن است که مدلنمود

 شود.گیری ریسک سیستمی بانک پیشنهاد می

های تجاری: روش خود ریسک سیستمی در بانک»( در بررسی تحت عنوان 3074لیو )

سیستمی پرداختند. در  شرطی آدرین و برنر برای ارزیابی ریسک VaRبه روش « رگرسیونی مارکف

های یکی از بزرگترین بانک با کمک آزمون بازخور و به کمک داده  VaRاین زمینه بعد از تخمین 

تجاری آمریکا برآورد لازم را انجام دادند و علاوه بر آن ساختار شاخص ریسک سیستمی برای 

توزیع ریسک سیستمی را  CoVaRکنترل آن نیز بررسی گردید. سرانجام نتایج این تحقیق روش 

 دهد.کمتر از حد نشان می

« VaRهاییک مقایسه جزئی از تخمین»( در یک بررسی تحت عنوان 3078)37آباد و بنتو

شامل مدل های پارامتریک، شبیه سازی تاریخی، مونت کارلو و  VaRهای مختلف محاسبه روش
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یکدیگر مقایسه نمودند. برای این  را با ARCHتئوری ارزش اضافی به همراه مدل های تغییر پذیری 

منظور شاخص کل بورس بین الملل را در دو دورة زمانی در نظر گرفته و براساس آن به محاسبه 

باشد که مدل پارامتریک با تخمین پرداختند. در نهایت نتایج حاکی آن می VaRروش های مختلف 

 بهترین مدل است.  tمتقارن تحت توزیع  GARCHواریانس شرطی 

 

 شناسی پژوهش روش -3
شود که از تحلیل همبستگی شرطی پویا استفاده می CoVaR در این پژوهش جهت محاسبه 

های تغییرپذیری آرچ سازی سری زمانی و مدلباشد و شامل مدلهای خانواده آرچ میشبیه مدل

بهادار تهران جامعه آماری تحقیق بوده و از ها ثبت شده در بورس اوراق است. برای این منظور بانک

باشد دارا می 7811 -7تا 7831بانک اطلاعات مربوط به تحقیق را طی دورة زمانی  71این جامعه، 

های فصلی بازده شاخص کل بازار و گردد. همچنین از دادهکه ریسک سیستمی در آنها ارزیابی می

شود که در طی بازه زمانی استفاده می CoVaR ها در محاسبه بازده حقوق صاحبان سهام بانک

 مورد نظر از سامانه اطلاع رسانی بورس استخراج شده است. 

 

 های پژوهشیافته -4

 ها تحلیل توصیفی داده -4-1
بازده حقوق صاحبان سهام بانک با توجه به آمارهای مذکور با استفاده از فرمول زیر بدست آمده 

 است: 

100

it
E

it
P

it
R

 

که در آن
it

R  بازده حقوق صاحبان سهام بانکi  در زمانt و
it

P سود خالص بانکi  در زمانt و
it

E

های فصلی شاخص کل بازار، بازده است. همچنین از داده tدر زمان  iحقوق صاحبان سهام بانک 

 شود: کل بازار محاسبه میشاخص 

100

1,







tm

mtLn
mt

R


  

که در آن
mt

R بازده شاخص کل بازار در زمانt  و
mt
  شاخص کل بازار در زمانt .است 

های مختلف بازده حقوق به منظور تجزیه و تحلیل توصیفی با استفاده از اطلاعات فصلی، آماره

 صاحبان سهام بانک ها وبازده شاخص کل بازار مورد محاسبه قرار گرفته است: 
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 هاآمار توصیفی داده -1 جدول

 آماره

 بازده
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار

آماره 

 برآ -جارکیو

احتمال 

معنی داری 

 آزمون

 83/0 17/7 87/74 -13/70 73/81 31/8 13/1 بازار

 11/0 11/0 11/1 48/1 18/84 1/30 81/30 بانک انصار

 01/0 41/1 41/1 81/7 78/80 71/3 11/1 بانک دی

 84/0 77/3 71/1 48/0 4/31 73/1 31/3 بانک گردشگری

 18/0 13/0 41/8 31/4 37/71 11/70 87/70 بانک قوامین

 08/0 11/1 07/8 13/0 31/70 11/7 87/8 بانک حکمت ایرانیان

 00/0 01/13 80/74 03/0 11/11 31/4 87/3 بانک ایران زمین

 41/0 43/7 10/1 11/3 01/34 17/73 3/74 بانک کارآفرین

 11/0 38/0 47/8 11/8 11/71 38/3 18/3 بانک خاورمیانه

 34/0 83/0 13/1 17/0 11/34 73/73 34/77 بانک ملت

 41/0 13/7 01/1 70/3 11/88 74/77 11/78 بانک اقتصاد نوین

 30/0 44/0 81/3 01/0 01/31 77/78 47/78 بانک پارسیان

 10/0 81/7 73/3 43/3 43/31 08/78 41/78 بانک پاسارگاد

 73/0 81/8 11/8 74/7 34/74 81/4 44/1 بانک صادرات

 41/0 17/7 41/1 08/3 73/30 38/3 11/3 بانک سامان

 000/0 13/11 37/73 03/7 18/13 17/70 31/74 بانک سرمایه

 71/0 18/8 17/3 43/4 17/40 43/71 01/71 بانک سینا

 41/0 41/7 84/1 13/7 14/73 73/1 41/3 بانک تجارت

 های تحقیقمنبع : یافته

 

دهد که در طی دوره مذکور به ترتیب بانک ( نشان می7های توصیفی در جدول )مقادیر آماره

بیشترین و کمترین بازدهی هستند. بر اساس انصار و بانک حکمت ایرانیان به طور متوسط دارای 

انحراف معیار، بازدهی بانک سرمایه دارای بیشترین نوسان و بانک حکمت دارای کمترین نوسان 

بجز دو بانک حکمت ایرانیان و بانک سرمایه، توزیع بازدهی  33برآ –اند و بر اساس آماره جارکیو بوده

 باشد. ها نرمال میسایر بانک

و کمترین مقدار )بدترین وضعیت  3/81بازده شاخص کل بازار دارای بیشترین مقدار و از طرفی 

 باشد.   درصد برخوردار بوده و همچنین توزیع آن نرمال می 13/1و میانگین  -13/70بازار( 
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 مدل سازی سری زمانی برای بازده بانک و بازار  -4-2
های فصلی بازده ر با استفاده از دادهبه منظور تعیین معادله سری زمانی مناسب، معادله زی

دوره مورد بررسی با روش حداقل حقوق صاحبان سهام بانک ها و بازده شاخص کل بازار طی

 (. 1( بر آورد گردیده است)OLSمربعات معمولی)













q

j

P

k
kt

R
kjt

U
jt

R

1 1
0


 

 

های تعداد وقفه  qتعداد وقفه های خود رگرسیونی متغییر وابسته،  t ،Pبازده در زمان  Rtکه در آن

 جزء اختلال مدل است.   Uجزء اختلال و

 ( آورده شده است:3به این ترتیب نتایج معادلات سری زمانی طی محاسبات بعمل آمده در جدول )

  

 های سری زمانی برای بازده بانک و بازارنتایج تخمین مدل -2 جدول
 ARMA( 7و7) بانک ملت ARMA( 7و1) بازار

 AR( 4) بانک اقتصاد نوین ARMA( 7و3) بانک انصار

 AR( 7) بانک پارسیان ARMA( 7و3) بانک دی

 AR( 7) بانک پاسارگاد AR( 8) بانک گردشگری

 AR( 7) بانک صادرات AR( 7) بانک قوامین

 AR( 7) بانک سامان AR( 7) بانک حکمت ایرانیان

 AR( 7) بانک سرمایه ARMA( 3و7) بانک ایران زمین

 ARMA( 8و3) بانک سینا AR( 8) کارآفرینبانک 

 AR( 7) بانک تجارت ARMA( 8و7) بانک خاورمیانه

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 GARCHتصریح مدل  -4-3
استفاده  GARCH( از آزمون ARMAهای زمانی )به منظور بررسی تغییرپذیری در معادلات سری

 ( آمده است .8آزمون در جدول )های این شود. نتایج بدست آمده مربوط به آمارهمی
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 ARCHنتایج آزمون  -(3جدول)

 نتایج بازده نتایج بازده

 GARCH(0,1) بانک ملت تغییرپذیری یکنواخت بازار

 GARCH(0,1) بانک اقتصاد نوین تغییرپذیری یکنواخت بانک انصار

 GARCH(1,1) بانک پارسیان ARCH(1) بانک دی

 GARCH(0,1) بانک پاسارگاد GARCH(1,1) بانک گردشگری

 تغییرپذیری یکنواخت بانک صادرات تغییرپذیری یکنواخت بانک قوامین

 GARCH(0,1) بانک سامان تغییرپذیری یکنواخت بانک حکمت ایرانیان

 تغییرپذیری یکنواخت بانک سرمایه تغییرپذیری یکنواخت بانک ایران زمین

 تغییرپذیری یکنواخت سینابانک  تغییرپذیری یکنواخت بانک کارآفرین

 GARCH(0,1) بانک تجارت GARCH(0,1) بانک خاورمیانه

 های پژوهشمنبع: یافته

 

برای بدست آوردن واریانس شرطی به عنوان شاخصی برای تغییر پذیری  GARCHاز نتایج مدل 

 شود. بانک ها و بازار در ارزیابی ریسک سیستمی استفاده می بازدهی

 

 برآورد ضریب همبستگی  -4-4
در این قسمت ضریب همبستگی بین بازده بانک و بازار)جهت بررسی درجه وابستگی بین آنها( 

 ( آورده شده است. 4محاسبه و در جدول )

 

 ضریب همبستگی بین بازده بانک و بازار -4 جدول
 011/0 بانک اقتصاد نوین 771/0 بانک انصار

 033/0 پارسیانبانک  -311/0 بانک دی

 713/0 بانک پاسارگاد 411/0 بانک گردشگری

 703/0 بانک صادرات 018/0 بانک قوامین

 087/0 بانک سامان -013/0 بانک حکمت ایرانیان

 -747/0 بانک سرمایه -73/0 بانک ایران زمین

 044/0 بانک سینا 711/0 بانک کارآفرین

 718/0 بانک تجارت -71/0 بانک خاورمیانه

   -01/0 بانک ملت

 های پژوهشمنبع: یافته
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و تعیین ضریب همبستگی در قسمت  ARCHحال پس از انتخاب مدل سری زمانی و انجام آزمون 

 شود.ها پرداخته میبعدی به ارزیابی ریسک سیستمی در بانک

 

 برآورد معیار  -4-5

برای هر بانک محاسبه شده است.  CoVaR ها، معیار برای ارزیابی ریسک سیستمی در بانک

برای این منظور ارزش در معرض خطر شرطی در دو حالت محاسبه و از درصد تغییرات آنها ریسک 

 شود.( آورده می1سیستمی در بانک بدست آمده است که نتایج آن در جدول)

 

 CoVaR و  CoVaRتخمین  -5 جدول

CoVaR  bim بانک

tqCoVaR ,
 im

tqCoVaR ,
 

 -38/31 -11/31 47/3 بانک انصار

 -13/87 -37/80 11/3 بانک پاسارگاد

 -11/31 -80/31 31/1 بانک حکمت ایرانیان

 -43/31 -34/31 84/1 بانک ایران زمین

 -17/80 -33/31 14/3 بانک سامان

 -13/34 -34/34 83/0 سرمایهبانک 

 -31/80 -31/31 47/8 بانک قوامین

 -11/34 -44/34 31/7 بانک دی

 -11/31 -38/33 81/4 بانک صادرات

 -18/31 -31/33 1/3 بانک ملت

 -71/31 -7/34 44/0 بانک پارسیان

 -04/81 -11/81 71/1 بانک تجارت 

 -33/83 -31/31 17/71 بانک خاورمیانه

 -17/80 -88/31 1/4 بانک سینا

 -47/87 -11/80 77/3 بانک گردشگری

 -71/87 -11/80 38/3 بانک اقتصاد نوین

 -70/87 -31/31 73/4 بانک کارآفرین

 های پژوهشمنبع : یافته

 

باشد و ها متفاوت میدهد تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی در بین بانک( نشان می1جدول )

ها، سیستم مالی تحت تأثیر قرار صورت بروز بحران در هر کدام از بانکحاکی این نکته است که در 
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گیرد اما شدّت تأثیرگذاری آن بر سیستم مالی یا بازار متفاوت است. به عنوان مثال اگر بحران یا می

-درصد به ریسک سیستم مالی یا بازار اضافه می 1/4بوجود آید به اندازه  ورشکستگی در بانک سینا

 شود. 

 

 گیری و بحث نتیجه -5
های بانکی اخیر، توجه به ریسک سیستمی را افزایش داده های مالی و در رأس آن بحرانبحران

کند ریسک سیستمی ناشی از نهادها و است. مهمترین خطری که ثبات مالی بازار را تهدید می

های با روشها است. ارزیابی ریسک سیستمی در نهادهای مالی های مالی مانند بانکسازمان

متفاوتی صورت گرفته است. در این تحقیق به ارزیابی ریسک سیستمی در بخش بانکی ایران با 

( پرداخته شده است. این معیار علت وقوع CoVaR معیار تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی)

گیرد به عبارتی دیگر این ها در نظر میمالی را وقوع بحران در بانک ریسک سیستمی در سیستم

 مالی دارد.  دهد اختلال یا ورشکستگی بانک چه میزان تأثیر بر سیستممعیار نشان می

بانک  71های ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران برای این منظور در این بررسی از بانک

 7811ا بهار ت 7831مورد بررسی قرار گرفته است که حقوق صاحبان سهام فصلی آنها از سال 

ها از مدل همبستگی شرطی پویا استفاده شده هر کدام از بانک CoVaR وجود دارد. برای برآورد 

ملاحظه گردید که بانک خاورمیانه دارای بیشترین مقدار و  CoVaR است و نهایتاً بعد از تخمین 

دار هستند یعنی اگر اختلالی در بانک خاورمیانه اتفاق افتد نسبت به بانک سرمایه دارای کمترین مق

درصد به ریسک  17/71ها دارای بیشترین تأثیر بر ریسک سیستم مالی است و در حدود سایر بانک

شود که ارزیابی ریسک سیستمی در های تحقیق ملاحظه میافزاید. همچنین بر اساس یافتهبازار می

های باشد. نتایج پژوهش حاضر با یافتهبا یکدیگر متفاوت می CoVaR ار ها بر اساس معیبانک

( مبنی بر ارزیابی ریسک سیستمی در بخش بانکی آمریکا و 3074پژوهش میوردمو و همکاران)

( در ارزیابی ریسک سیستمی در بانکداری کره جنوبی 3074های مطالعه یان و همکاران )یافته

 ت دارد.مطابق

ها، مقدار ارزیابی و تفاوت این سنجه بین بانک CoVaR همچنین بر اساس نتایج حاصل از 

های ها نسبت به بانکباشد و بحران یا اختلال در بعضی از بانکها متفاوت میاین ریسک برای بانک

شود. بر این اساس به اقتصاد کشور میدیگر دارای اثرات مخرب بالاتری بر کل سیستم مالی و حتی 

اندازی و تقویت نمایند و به طور منظم شود بخش مدیریت ریسک را راهها پیشنهاد میمدیران بانک

های داخل بانک را ارزیابی و مدیریت کنند تا با پیشگیری و های ریسک، ریسکبر اساس شاخص

بانک و تبعات سنگین آن بر کل سیستم  ها حتی الامکان بتواند مانع از ورشکستگیکنترل ریسک
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هایی که اندازه ریسک سیستمی مالی و اقتصاد کشور شوند و ضرورت دارد مخصوصاً برای بانک

(CoVaR بالاتر می باشد مدیران آن بانک ) ها حساسیت بالاتری نسبت به این مقوله داشته

شود با ن عالی ترین مقام پولی و بانکی کشور پیشنهاد میباشند. از طرفی به بانک مرکزی به عنوا

ها را در رابطه با ریسکی که متقبل های بانکی بر بازار و سیستم مالی، بانکتوجه به اثرات بحران

شوند و در نهایت میزان تأثیرات منفی که بر روی بازار مالی کشور دارد مجاب به پرداخت هزینه می

اند هایی که قدرت پرداخت خود را از دست دادههایی طراحی کند تا بانکو خسارت نمایند و ابزار

سریعاً شناسایی و قبل از ورشکستگی، آنها را از بازار خارج نماید تا عوارض ناگوار برای سیستم مالی 

 به همراه نداشته باشد. 

ها را بررسی نمود که بانک CoVaR های بین  توان علت تفاوتدر مطالعات بعدی تکمیلی می

توان از مالی مؤثرند و همچنین می چه عواملی بر شدّت تأثیرگذاری بحران بانکی بر بازار و سیستم

ها های دیگرمانند کمبود مورد انتظار سیستمی نیز به ارزیابی ریسک سیستمی در بانکروش

 پرداخت.
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