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 چكیده

بود. در این راستا از    كشور  یبانک  ستمیبرآن در س  یادیبن  یرهایمتغ   ریو تاث  ری فراگ  سکیرسنجش  هدف این مقاله  

های ریسک سیستمیک)فراگیر( برآورد  استفاده شد. در بخش ابتدایی شاخص   1399-1390اطلاعات بازه زمانی  

و همچنین ثبات مالی بر آن مورد ارزیابی قرار گرفت.    كشور  یبانک  ستمیسگردید سپس تاثیر متغیرهای بنیادی  

شاخص ریسک  های پنلی استفاده شد.  و داده   (MESانتظار )   كسری نهایی مورددر راستای برآورد مدل از روش  

( به  MESسیستمیک در این تحقیق از محاسبه درجه اهرم )اندازه بدهی(، اندازه بازار و كسری نهایی مورد انتظار )

انواع  در این پژوهش ابتدا به سنجش    .سازی نمودآید تا در نهایت بتوان عوامل تأثیرگذار بر آن را مدل دست می 

بینی پرداخته شده است و سپس با مدل بهتر  های مختلف سنجش ریسک سیستمیک با توجه به خطای پیش مدل 

شود.  كشور پرداخته می   یبانک  ستمیهای مهم سانتخاب شده به سنجش ارتباط میان ریسک سیستمیک و نسبت 

های دولت، رشد نقدینگی،  جی، بدهیهای خار كه میان متغیرهای مستقلی همچون نرخ تورم، بدهی  دادنتایج نشان  

نرخ تسهیلات غیرجاری، نسبت بدهی و نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری ارتباط مثبت  

دار و متغیرهای مستقلی همچون بازدهی شاخص كل بورس اوراق بهادار، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و  معنی

 كشور وجود دارد.   یبانک  ستمیی با شاخص ریسک سیستمیک در بین سها ارتباط منفی معنادار بازده دارایی

كشور، هشدار سیستم مالی، مدل نوسان و همبستگی شرطی   یبانک  ستمیریسک سیستمیک، س  های كلیدی:واژه 

 های پنلی. دادهپویا، كسری نهایی مورد انتظار،  

 1401/ 07/08تاریخ پذیرش:        1401/ 06/ 26تاریخ دریافت: 

دانشجوی گروه مدیریت مالی، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.
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 مقدمه   -1

به بعد، موفقیت چشمگیری را در    1990شواهد تجربی بیانگر آن است كه جهان به طور مشخص از اوایل دهه  

های مالی به  كامی بحران به ثبات مالی، با تلخكنترل اقتصاد و ثبات مالی شاهد بوده است. اما شیرینی دستیابی  

، بحران سهمگین مالی آسیای جنوب شرقی در اندونزی، كره  90سررسید. بحران مکزیک و ونزوئلا در اواسط دهه  

و   بانکداران مركزی  از  آرژانتین، خواب خوش را  بالاخره بحران تركیه و  اواخر دهه مزبور و  تایلند در  و  جنوبی 

های مالی از آمریکای مركزی و لاتین تا آسیای جنوب  قتصادی سلب كرد. گستره وسیع بحران گذاران اسیاست 

های مركزی و نهادهای مالی شرقی و تواتر بالای وقایع مزبور، نشان داد كه قبل از خاتمه یافتن مأموریت بانک 

ها قرا گرفته است )نمکی و مبنی بر تأمین ثبات پولی، مأموریت دیگری درزمینه تأمین ثبات مالی پیش روی آن 

 (. 1401همکاران،  

در دهه پایانی قرن بیستم و به دنبال سقوط دیوار برلین و فروپاشی اتحاد جماهیر شوروی، اقتصاد جهانی وارد  

مرحله جدیدی شد. حجم تجارت جهانی كالاها و خدمات و انتقال فرامرزی سرمایه به میزان زائدالوصفی افزایش  

تدریج رو به كاهش گذاشت و حمایت گرایی كه بخصوص در كشورهای آمریکای لاتین و  تجاری به یافت. موانع  

شدن و یکپارچگی رنگ باخت. به دنبال این تحول، تحرک كامل سرمایه و  آسیا دیدگاه غالب بود، به نفع جهانی 

 ری اقتصادی تبدیل شد.گذاپذیری كامل اسعار در بسیاری از كشورهای جهان به گفتمان غالب در سیاست تبدیل

عملکرد باورنکردنی ببرهای آسیای جنوب شرقی درزمینه رشد اقتصادی و عملکرد موفق این كشورها درزمینه 

های كاغذی، نخست  به جریانی معکوس تبدیل شد. سرمایه   1990جذب سرمایه خارجی، ناگهان در نیمه دوم دهه  

مقامات كشورهای مزبور تلاش كردند تا برای دفاع از پول    سرعت از این حوزه خارج شدند.به آهستگی و سپس به

درصد(  50ملی، ذخایر را به بازارهای مالی سرازیر كنند. در نتیجه،كاهش ارزش پول ملی )در بعضی كشورها تا حدود  

  شبه با دوبرابر شدن های قبلی بسته بودند یک هایی كه تراز مالی خود را در نرخ های داخلی و بانک بود. شركت 

بازان داخلی و خارجی، سهام  های خارجی خود برحسب پول محلی مواجه شده و اكثراً ورشکست شدند. سفته بدهی

های داخلی فروخته و عواید آن را به ارز تبدیل كردند. این فشار بر بخش شركتی های بدهکار را در بورس شركت 

آن فقر، بیکاری و بحران مالی كشورها بود.  و در نتیجه بخش مالی كشورهای مورد بحث را تشدید نمود. نتیجه  

 های مالی بسیار سهمگین بود.  ابعاد اقتصادی آن بحران

این ریسک   ناگهانی در كل سیستم مالی است.  ریسک سیستمی در دانش مالی، به معنای احتمال سقوط 

ث ریسک سیستمیک، سرایت  ثباتی و یا آشوب در بازارهای مالی منجر گردد. موضوع مهم دیگر در بحتواند به بیمی

باشد. سرایت دو نوع است،  ریسک است؛ كه به معنی احتمال گسترش تغییرات مهم اقتصادی در یک كشور می

سرایت طرف معامله و سرایت اطلاعات. هریک از انواع سرایت در بازار مالی موردنظر، در نهایت به سمت ریسک  

مؤسسات   مشکلات  البته  شد.  خواهد  هدایت  نشاط  سیستمیک  و  حیات  لاینفک  جزو  مالی،  نهادهای  و  مالی 

یابند و برخی دچار بحران شده و به ورشکستگی  های مالی است. برخی از مؤسسات مالی رشد و توسعه میفعالیت

بینی وضعیت  كننده بر فعالیت مالی از اشراف لازم برای پیش شوند. اما تا زمانی كه نهاد یا نهادهای نظارت مبتلا می
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بحران   بحرانی از مؤسسه  بحران  انتقال  باشند؛  برخوردار  مزبور  قابل مؤسسات  به سایر مؤسسات  پیشگیری و  زده 

 (.1401ممانعت خواهد بود )صادقی شاهدانی،  

های مؤسسه دیگر است و برعکس.  های یک مؤسسه، بدهیاند. بخشی از داراییمؤسسات مالی به یکدیگر متصل 

شود.  سرعت به مؤسسات دیگر منتقل میبه  1مالی، از طریق سیستم پرداخت   درنتیجه بحران مالی در یک مؤسسه

بدهی 2نکول   بازپرداخت  در  مالی  مؤسسه  استیفای  یک  در  دیگر  مؤسسات  موفقیت  عدم  معنی  به  خود،  های 

 كند.ها را نیز دچار مشکل می مطالباتشان از مؤسسه مزبور شده و آن

گذاران و بستانکاران منتقل شده و بازتاب اجتماعی پیدا   به سپردهعلاوه، مشکلات مالی یک مؤسسه معمولاًبه

قوی می مالی  مؤسسات  دیگر  به  مؤسسه  مالی یک  اتصالات  بحران  كند. هرچه  سرایت  باشد، خطر  سایر  3تر  به 

خطر  گذاران و بستانکاران یک مؤسسه مالی بیشتر باشد،  مؤسسات بیشتر خواهد بود. همچنین هرچه تعداد سپرده

 (. 1399در اثر وقوع مشکل در مؤسسه فوق بیشتر خواهد بود )آسایش و همکاران،    4سلب اعتماد عمومی 

تواند بدهی زیادی برای  گاه بحران مالی خیلی وسیع و عمیق است. در این موارد حمایت و ضمانت دولت می 

ل شود. واقعیت دیگر این است كه تواند به بحران بدهی تبدیدولت ایجاد كند. در چنین حالتی بحران مالی می

هایی برای فرار از نظارت و كنترل  تواند روزنه های مالی تحت مقررات نهادهای خارج از نظارت می تنیدگی نهاددرهم

رغم وجود نظارت بر بخشی  دهد بهریسک سیستمیک ایجاد كند. بالا بودن ریسک سیستمیک در ایران نشان می

های مالی بیش از اندازه بوده و همین امر شاید لزوم وجود مرجع ناظر  میک فعالیت از نهادهای مالی، ریسک سیست

تواند داشته  كند. با توجه به نتایج به دست آمده، بهترین رویکردی كه دولت در این سیستم میمؤثر را مطرح می

بخش نظارتی بانک مركزی  های خود را با تدابیر معقول كمتر كرده و از سوی دیگر، دولت  باشد این است كه بدهی 

رسد  ها را افزایش دهد. طبیعی به نظر می ها تقویت و بانک مركزی نظارت خود بر فعالیت بانک را بر فعالیت بانک 

شوند كه ممکن است موجب بیش از حد شدن ریسک  هایی میتر وارد فعالیت ها برای كسب سود بیش كه بانک

ز مهم بوده و بر ریسک سیستمیک اثرگذار خواهد بود كه باید با  ها نیسیستمیک شود. همچنین وام دادن بانک 

گذاری  های با نیاز سرمایهطور مستقل در طرحها نبایند بهتوجه به میزان سرمایه خود به این كار بپردازند. بانک 

زی وظیفه  ها نباشند. پس بنابراین بانک مركای آن های سرمایه زیاد فعالیت داشته باشند اگر متناسب با ظرفیت 

ای خود دقت كرده و نسبت  ها نیز بر طرف چپ ترازنامه كنترل این وضعیت را نیز باید برعهده داشته باشد. بانک 

 بهینه را اتخاذ كنند چراكه ارتباط قابل توجهی با ریسک سیستمیک خواهد داشت.  

ه كه به شدت بر  از مباحث مهم دیگر اثرگذار بر ریسک سیستمیک تسهیلات غیرجاری سیستم بانکی بود 

ها متناسب با نرخ رشد اقتصادی،  دهی بانکریسک سیستمیک اثر گذار خواهد بود. در این زمینه باید تسهیلات

افزایش تورم و رشد نقدینگی باشد. بنابراین حجم بالای نکول تعهدات مشکلات جدی برای بخش مالی به دنبال  

 
1- Payment system 
2- Default 
3- Contagion effect 
4- Lack of public confidence 
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ی ركود را تعمیق كرده و منجر به گسترش بحران مالی از بخش  دارد. در این مواقع انقباض بیش از حد شبکه بانک

 گردد.مالی به بخش واقعی اقتصاد می

نیز در كاهش ریسک سیستمیک مؤثر است. بهتر شدن   این بخش  از  بازار سرمایه و تأمین مالی  به  توجه 

در كم شدن ریسک    وضعیت بازار سرمایه و تأمین مالی از این بخش باعث شکوفایی بخش واقعی اقتصاد شده و

 سیستمیک مؤثر خواهد بود. 

شود و همانطوری كه  تمام موارد گفته شده بر ریسک سیستمیک اثر داشته و باعث كم یا زیاد شدن آن می  

امر   این  بوده كه  تعیین شده  آستانه  از  بالاتر  در بخش قبل ملاحظه گردید ریسک سیستمیک مؤسسات مالی 

 كه باید تدابیر لازمه در این زمینه اتخاذ گردد.  باشدهشداری برای مؤسسات مالی می

ها در  هایی كه مؤسسات مالی و بخصوص بانک از این مباحث میتوان نتیجه گرفت كه به دلیل آسیب پذیری 

های ذاتی این مؤسسات، در مقوله اول توجه به بحران مالی و سپس مفهوم  ها قرار دارند و شکنندگی معرض آن 

سازی آن مهم بوده و باعث شناسایی و پیشگیری بحران مالی خواهد بود. بر این  های كمیسیستمیک و راه  ریسک

شود سپس تاثیر متغیرهای  اساس در این مطالعه به بررسی ریسک سیستمیک در سیستم بانکی كشور پرداخته می

 بنیادی بر ریسک سیستمیک سیستم بانکی پرداخته خواهد شد. 

 

 مبانی نظری پژوهش   -2

لی ممکن است در داخل اقتصاد ریشه داشته و یا در خارج از آن ایجاد شده باشد. بحران مالی داخل  بحران ما 

ای از  گیرد. بخش قابل ملاحظه ها )بخصوص مسکن( نشأت میاقتصاد معمولاً از بخش شركتی و یا بازار دارایی

بدیهی است همواره ممکن است تعدادی  اند. های اقتصادی اعطا نموده ها، تسهیلاتی است كه به بنگاه دارایی بانک 

تواند  ها به دلیل عدم سوددهی، از عهده بازپرداخت تعهدات خود به بانک برنیایند. در این صورت بانک می از بنگاه 

، به  1اما چنانچه بخش واقعی اقتصاد های مزبور را استیفا نماید.از طریق نقد كردن وثایق، مطالبات خود از بانک 

ها با مشکل جدی  ای از بنگاه ا یک شوک سمت عرضه دچار مشکل شود، این بار شمار قابل ملاحظه دلیل ركود و ی

در بازپرداخت تعهدات خود مواجه خواهند بود. در این حالت یک ریسک سیستمیک و اثر دومینویی از ناحیه بخش  

زیان انباشته در ترازنامه    ها به شکلشركت  2كند. مطالبات معوق و غیرگردشی واقعی، بخش مالی را تهدید می 

های قیمتی در بخش مسکن و  افتد. همچنین تركیدن حبابها منعکس شده و ثبات بخش مالی به خطر می بانک 

كند  ها را دچار مشکل می افت شدید قیمت مسکن، بازپرداخت تسهیلات اعطایی در این بخش و نیز ارزش وثیقه

 (. 1399)آسایش و همکاران،  

ن مالی، ممکن است از ناحیه بخش خارجی مؤسسات مالی را تهدید كند. در جریان آزادسازی  از سوی دیگر بحرا 

ها تسهیلات ارزی دریافت شده را برحسب پول ملی در اقتصاد به جریان انداخته باشند،  حساب سرمایه، چنانچه بانک 

وضعیت هر چند تراز مالی بانک در   آید. در این ها به وجود می های بانک ها و بدهی یک عدم تطابق ارزی بین دارایی 

 
1- Real sector 
2- Non-performing loans 
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شود كه تراز مالی بانک به هم بخورد.  موجب می   1نرخ ارز جاری برقرار است ولی هرگونه كاهش ارزش پول داخلی

 حال چنانچه این تغییر نرخ ارز شدید باشد، بانک دچار یک بحران جدی در بازپرداخت تعهدات خود خواهد شد. 

 

 ریسک سیستمیک  2-1

ثباتی تواند از بی شود. این ریسک می ریسک سیستمیک به خطر شکست سیستم مالی یا شکست كل بازار اطلاق می

عبارتی ریسک سیستمیک  كل نظام مالی انتقال یابد. بهیا بحران در مؤسسات مالی نشأت بگیرد و در اثر سرایت به 

تواند به بحران كل  پیوستگی در یک سیستم مالی اشاره دارد جایی كه شکست در یک نهاد مالی می همبه میزان به 

، سبب شد تا بحث  2008بحران مالی  ها  های پیش و در رأس آندهه های بانکداریبحرانسیستم منجر شود.  

 گذاران كلان اقتصادی، قرار گیرد. بازارهای مالی، مورد توجه سیاست ریسک سیستمی در  

سال  بزرگ  بیش  2007-2008های  ركود  هرچه  درک  برای  لازم  برای  انگیزه  سیستمیک  ریسک  تر 

گذاران و دانشگاهیان فراهم كرد. تعریف جامعی از ریسک سیستمیک توسط مؤسسه  كنندگان بازار، قانون مشاركت 

باشند. چرا كه هم میمؤسسه مالی به صورت سیستمی م "شده است. این تعریف عبارت است از: فدرال رزرو ارائه 

ها در برابر تسهیلات ایجادشده شکست بخورند و یا مؤسسات مالی در برابر تعهدات خود شکست بخورند،  اگر شركت 

   "تر شدن اوضاع خواهد شد.این امر اثر مهمی برای سیستم مالی داشته و باعث وخیم 

ها در برابر تعهداتشان  شکست شركت   باشد. چرا كهصورت سیستمی مهم میدر این تعریف توجه به شکست به

گیری  دلیلی بر بحران سیستم بوده و به همان اندازه اثرات منفی به باقی اقتصاد خواهد گذاشت. بنابراین اندازه 

 ریسک سیستمیک با ورشکستگی شركت یا شركت در حال ورشکستگی همراه شده است. 

های ایجادشده  كه ارزش حقوق صاحبان سهامش به میزان زیادی به كمتر از ارزش بدهی مؤسسه مالی هنگامی 

خود برسد، در این صورت اگر اقتصاد كل در یک وضعیت خوب باشد، مؤسسه مالی دو راه پیش رو خواهد داشت.  

رویه منظم،  واهد كرد و یا با یک از طریق افزایش سرمایه به بالا بردن ارزش حقوق صاحبان سهام خود اقدام خ 

ورشکستگی خود را اعلام كرده و به كارهای مربوط به انحلال شركت دست خواهد زد. اگر این كمبود سرمایه در  

قدری است كه بتواند بخشی از آن را برای نجات  مواقع بحرانی اقتصاد كل به وقوع بپیوندد، آیا درآمدهای دولت آن 

 مچنین از سرایت این بحران به بخش واقعی اقتصاد جلوگیری كند؟  این مؤسسات خرج كند؟ و ه

صورت سیستمی ها با بالاترین ریسک سیستمیک نقش بالاتری هنگام بحران دارند. پس در نتیجه  بهشركت 

دهنده كل پتانسیل كمبود سرمایه دارای ریسک هستند. جمع ریسک سیستمیک مجموعه مؤسسات مالی نشان 

 ولت ممکن است به تأمین آن بپردازد تا از فشار بحران سیستمی بکاهد.  است. در نتیجه، د

دهد كه می ای، بنا به دلایل مختلف رخ صورت منطقه صورت جهانی و چه به های بزرگ اقتصادی چه به بحران 

م ریسک  ها، فهاشاره كرد. نتایج مهم این بحران  2009تا    2007های  توان به بحران جهانی طی سال از جمله آن می

گذاران بود. یکی از مدیران فدرال رزرو به نام دنیل تاریلو  كنندگان بازار، دانشگاهیان و قانون سیستمیک به مشاركت

 تعریف خوبی از ریسک سیستمیک داشته است كه عبارت است از:  

 
1- Exchange rate depreciation 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
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به مالی  فزایندهمؤسسات  و  سیستمیک  بطور  عمل  در  مؤسسات  این  اگر  چراكه  هستند.  مهم  بسیار  ه  ای 

 های مالی دارند. های اقتصادی و سیستمتعهداتشان با شکست مواجه شوند اثر مهمی در بحران 

های سیستمیک شده و به  با توجه به تعریف بالا، شکست مؤسسات مالی )نکول تعهداتشان( باعث وقوع بحران 

گیری ریسک  ند. بنابراین اندازه كهمان اندازه اثرات جانبی به باقی اقتصاد از جمله به بخش واقعی اقتصاد تحمیل می

ها دارد. البته با این تفاوت  سیستمیک وابستگی بسیار زیادی با ورشکستگی و قوانین مرتبط با آن در سایر شركت 

ی ریسک سیستمیک  سنجد. ایده های مالی با اهرم بالا را می كه ریسک سیستمیک میزان كاهش ارزش سهام شركت 

كه طوركلی مؤسسات مالی هنگامی شده است. بهداده  ( توسعه 2010ریا و همکاران )تر توسط آچااز دید تئوری پیش 

كند، ممکن است از عمل به تعهداتشان ناتوان شوند و اینکه چه شرایطی در اقتصاد  شان كاهش پیدا میارزش سهام 

اقتصادی خوب باشد مانند شركت  اگر شرایط  بود.  با آن متفاوت خواهد  باشد مقابله  توانند  ی دیگر می هاحاكم 

های بد  های دیگر مواجهه با ورشکستگی را انجام دهند. اما اگر كاهش ارزش سهام در زمان افزایش سرمایه و یا راه 

توان منابع لازم جهت ختم این  اقتصادی منجر شود، سؤال اصلی دولت و اقتصاددانان این است كه از چه راهی می

 (.1401  قائله را فراهم كرد )نمکی و همکاران، 

ای یا كاهش ارزش سهامی، مخرب بخش واقعی اقتصاد بوده و هنگام شکست مؤسسات  چنین كمبود سرمایه 

مالی از درون بخش مالی به بیرون آن یعنی بخش واقعی اقتصاد كشیده خواهد شد. پس درنتیجه مؤسسات مالی  

بود سرمایه بخش مالی به بحران  صورت سیستمی ریسکی هستند )البته اگر احتمال آن رود كه در صورت كمبه

 كشیده شود(. 

های اقتصاد كلان یا در نتیجه سرایت به وجود آید. برای  بحران سیستمیک ممکن است یا در نتیجه شوک 

مثال یک شوک نقدینگی اگر به اندازه كافی بزرگ باشد، ممکن است باعث یک بحران سیستمیک در بین مؤسسات  

شود. افزایش نرخ  زا بوده و در مرحله بعد باعث افزایش نرخ سود بازار میورممالی گردد. همین شوک نقدینگی ت

طوری كه اثر آن در بین مؤسسات مالی به  كلیه بازارها به خصوص مؤسسات مالی را تحت تأثیر قرار داده به ،سود

ثر جانبی منفی تر باشد همین عملکرد ضعیف آن اها متفاوت است. اگر بانکی دارای عملکردی ضعیف خصوص بانک 

 ها و مؤسسات مالی داشته كه از این پدیده به عنوان سرایت ریسک نام برده شده است.    به سایر بانک 

های كلان اقتصادی دیگری مثل شوک نرخ ارز وجود دارد كه در  وری، شوک های نقدینگی و بهره جدا از شوک 

 مطالعه ریسک سیستمیک بسیار حائز اهمیت است.  

آیند، زیرا  شمار نمی وری و نقدینگی به عنوان منشأ اصلی ریسک سیستمیک بههای بهره شوک   البته امروزه

ها در دست دارند. از سوی دیگر، ریسک سیستمیک ممکن  های مركزی ابزارهایی را برای تطبیق با این شوک بانک 

. روشن است كه محیط  است نتیجه سرایت باشد. یعنی ناتوانی یک بانک به تمامی صنعت بانکداری سرایت كند

اقتصاد كلان در فراهم آوردن شرایط برای رخ دادن چنین اثرات دومینویی بسیار تعیین كننده است، زیرا بازده  

گیری هر بانک  كاهد و قدرت ضربه ها به دلیل بالا بودن مطالبات سوخت شده، سرمایه بانک را میتر به وام پایین 

 دهد. ش میهایی را كاه در مقابله با چنین ریسک 
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 سرایت ممکن است از طریق چهار كانال مختلف رخ دهد: 

 گذاران تغییر در انتظارات سرمایه  (1

 های با ارقام بزرگ های پرداخت برای پرداخت نظام  (2

 عملیات خارج از بورس )عمدتاً مربوط به مشتقات( (3

   بازارهای بین بانکی (4

 

 مطالعات پیشین  2-2

انجام    2010سیستمیک از دید كسری سرمایه توسط آچاریا و همکاران در سال  تحقیقات اولیه رویکرد ریسک  

ای بین ریسک سیستمیک و كمبود  های اقتصادسنجی رابطهها برای اولین بار با استفاده از مدل شده است. آن

یکرت و  ( و ب2012(، برانلس و انگل )2010)  1سرمایه برقرار كرده كه بعدها محققانی همچون هاتچه و همکاران 

( برای اولین بار ساختار ایستایی را برای  2010اند. آچاریا و همکاران )به توسعه مدل پرداخته   2(2013همکاران )

بوده     SESبنام      3ها مبتنی بر كسری مورد انتظار سیستمیگیری ریسک سیستمیک ارائه نمودند. رویکرد آن اندازه 

توان جهت  ها نمیباشد اما از رویکرد آنگیری ریسک سیستمیک میه ها اگرچه مبتنی بر اندازاست. ضعف عمده آن 

بنابراین محاسبه  پیش  نمود.  استفاده  روند ریسک سیستمیک  تعیین خط  و  داده    SESبینی  از  استفاده  های  با 

 بینیباشد و استفاده از مدل برای پیش و بسط آن به آینده دارای ضعف ساختاری می  2009-2007های بحرانی  سال 

 باشد. آسان نمی  2009تا    2007های بحران  های سال های آینده حتی با استفاده از دادهبحران 

های موجود بوده كه بتوان بهترین تخمین را برای  های روز دنیا با استفاده از داده ارائه مدل   مقالهنقش این  

های مالی با  تجزیه و تحلیل بحران  هایی برایگیری ریسک سیستمیک ارائه نمود. رویکرد مقاله ارائه مدل اندازه 

(  2012، برانلس و انگل )4( 2012(، بیسیاس و همکاران )2013توجه به محققانی همچون برانیمیر و اهمیک )

سازی با استفاده از سلسله ادبیات موجود توسط دیگر محققان و بسط آن به  است. در نهایت نقش مقاله، مدل 

های بازار و به ویژه قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. ارزش در معرض  داده های ایران مبتنی بر  بازار 

گیری ریسک  های اندازه ( ارائه گردید یکی از مدل 2009كه اولین بار توسط آدرین و برونیرمیر )  5خطر شرطی 

بازدهی   6ز اثر انتهاییسیستمیک بود كه مورد توجه قرار گرفت. او از ارزش در معرض خطر شرطی و با استفاده ا

داده  نظرگیری  و در  و همکاران  هر شركت مالی  است. هاتچه  پرداخته  به تخمین ریسک سیستمیک  بازار  های 

برای   7های انتهایی بازدهی )دم( بینی وابستگی دادههایی برای پیش ( به ارائه یک روش برای ساخت شبکه 2010)

 
1- Hautsch et al. 
2- Bekaert et al. 
3 - Shortage Capital 
4- Bisias et al. 
5- COVAR 
6 - tail spillover 
7 - tail dependence 
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ای تخمین برای  به معرفی تکنیکی شبکه   1( 2012زی و برانلس )گیری ریسک سیستمیک پرداختند. بارگواندازه 

 ها پرداختند.  گیری بحران برای اندازه   2های مانایی كواریانس سازی فرایند عمومی 

ها  گیری ریسک سیستمیک پرداختند. آن ( به ارائه یک رویکرد پیشگام برای اندازه 2011)  3آدرین و براننیرمیر 

گیری ریسک سیستمیک مدل ارزش در معرض خطر شرطی را معرفی نمودند. ارزش در معرض خطر  برای اندازه 

مساوی با    شرطی بر خلاف كسری نهایی مورد انتظار، در واقع زمانی است كه بازدهی مؤسسات مالی كمتر و یا

باشد كه آن را وقایع سیستمی معرفی كرده و از آن به استخراج مواقع بحرانی ( میVARارزش در معرض خطر )

صورت پویا میان بازدهی سهام هر مؤسسه  كوانتایل به  ها با استفاده از رویکرد رگرسیون پردازد. آنشاخص بازار می

ها  نستند ارزش در معرض خطر شرطی را بدست آورند. همچنین آن مالی و بازدهی بازار ارتباط برقرار كرده و توا

)تفاوت ارزش در معرض خطر شرطی شاخص بازار زمانی كه    ∆ CoVaR  گیری ریسک سیستمیک را  سنجه اندازه 

مؤسسه مالی در بحران قرار گیرد و ارزش در معرض خطر شرطی شاخص بازار زمانی كه مؤسسه مالی در حالت  

صورت سری زمانی رابطه قوی میان ارزش  ها به این نتیجه رسیدند كه به كردند. همچنین آن  عادی باشد( تعریف

(  مؤسسه مالی وجود دارد. همچنین به  itVARشاخص بازار و ارزش در معرض خطر )  4در معرض خطر شرطی 

 وجود رابطه ضعیف در سطح مقطعی دست یافتند.  

( صورت گرفت كه ارزش در معرض خطر شرطی را  2013ن )یکی از مطالعات قابل توجه توسط گرادی و آرگو

ها  با ایجاد تغییراتی در مدل اقتصادسنجی آن به عنوان سنجه ریسک سیستمی تعریف كردند. تفاوت مدل آن

ها به تخمین ارزش در  ( روش تخمین ریسک سیستمیک است كه آن 2011نسبت به روش آدرین و  براننیرمیر ) 

های خود  دست آوردن مدل های كوانتایل برای به گارچ چند متغیره به جای رگرسیون  معرض شرطی با استفاده از

براننیرمیر ) و  ارزش در  2013(، گرادی و آرگون )2011پرداختند. برخلاف آدرین  ( به یک رابطه ضعیف میان 

هم ( مؤسسه مالی هم در سطح سری زمانی و  VARمعرض خطر شرطی بازدهی بازار  و ارزش در معرض خطر )

در سطح مقطعی دست یافتند. برخلاف این تحقیقات و همانطور كه اشاره گردید علاوه بر ارزش در معرض خطر  

اولین     SESگیری ریسک سیستمیک به نام كسری نهایی سیستمی  ( رویکرد دیگری برای اندازه COVARشرطی )

در یک ركود به سر ببرد دیگر مانند  ( معرفی شد. زمانی كه سیستم اقتصادی 2010بار توسط آچاریا و همکاران )

تواند تأمین اعتبار لازمه را داشته و در نتیجه این سیستم اقتصادی سخت به كار خود ادامه  یک روز عادی نمی

تر از آن این  باشد اما خطرناک برای شركت و بدهکاران شركت خطرناک می  5خواهد داد. بنابراین كمبود سرمایه 

د مواجه شده باشد كه در این صورت كمبود سرمایه شركت تشدید خواهد شد و به كل  است كه كل اقتصاد با ركو

اثر خواهد گذاشت. پس از آن برانلس و انگل ) ( به تعریف ریسک سیستمی با استفاده از رویکرد  2012اقتصاد 

د ریسک سیستمیک  ها بیان نمودند اولاً هر مقدار مؤسسه مالی بزرگتر باشكسری نهایی مورد انتظار پرداختند. آن

 
1- Barigozzi, M. and Brownlees 
2 - covariance stationary processes. 
3- Adrian, , Brunnermeier 
4 - Conditional Value At Risk 
5 - shortage of capital 
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بیش بیش مواقع ركود هزینه  ثانیاً در  و  اقتصاد تحمیل كرده  بر  نمود.  تری  وارد خواهد  اقتصاد  بر پیکره  را  تری 

دارد كه نقش  همچنین او رویکرد خود را یک رویکرد ارزان قیمت به عنوان تست استرس بیان نموده و عنوان می 

م بوده و ضعف در این نهاد منجر به صدمات غیر قابل جبرانی در  نهاد ناظر برای كنترل ریسک سیستمی بسیار مه

گیری كسری نهایی مورد انتظار پرداخته و  ( ابتدا به اندازه 2012مؤلفه ركود بر اقتصاد خواهد بود. برانلس و انگل )

نام  های منتخب به محاسبه ریسک سیستمیک با  های بدهی و ارزش بازار سهام شركت سپس با استفاده از داده 

SRISK ( هردو از مدل همبستگی شرطی داینامیک  2012( و برانلس و انگل )2013پردازد. گرادی و آرگون )می

(DCC  كه توسط انگل در سال )های گارچ چند متغیره است به محاسبه ریسک  ارائه شده و یکی از مدل   2002

یک مزیت بهتری را نسبت به ارزش    (2012بندی مدل برانلس و انگل )صورت یک جمع اند. بهسیستمی پرداخته

( شرطی  معرض خطر  اندازه COVARدر  برای  توانایی  دلیل  به  سیستمی  ریسک  محاسبه  برای  ریسک  (  گیری 

 باشد.  سیستمی كل دارا می

های  های تجاری كشور كره به وسیله مدل ( به مطالعه ریسک سیستمی در بانک2014جیهو یانگ و همکاران )

خطر شرط معرض  در  )ارزش  آرگون  و  گرادی  )2013ی  انگل  و  برانلس  انتظار  مورد  نهایی  كسری  و   )2012  )

بندی  های موجود بین این دو روش ارزیابی ریسک سیستمیک پرداخته و سپس یک رتبهاند. ابتدا به تفاوتپرداخته 

تری را  یستمی بیشهای مورد بررسی با استفاده از این دو رویکرد داشته و بیان نموده كدام بانک ریسک ساز بانک 

های  بر اقتصاد وارد نموده است. سپس ارتباط بین این دو سنجه ریسک سیستمیک را با متغیرهای بنیادی بانک 

اند میان متغیرهای بنیادی بانک )مثل دارایی، بدهی و...( رابطه نزدیک  مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیده 

ای برای وقوع بحران بانکی در صورت بالا رفتن  ده و در نهایت به تعیین آستانهو معناداری با این دو سنجه برقرار ش

   اند.از این آستانه پرداخته 

( به ارائه یک مکانیسم برای كل ریسک سیستمیک در سیستم بانکداری با توجه به عوامل  2016آلن و تانگ )

از رویکرد ارزش در معرض خطر شرطی كلان اقتصادی و همچنین نقش هر بانک در ریسک سیستمیک با استفاده  

 1ها نشان از همبستگی بالای ریسک سیستمیک با ریسک ورشکستگیدست آمده از تحقیقات آنپرداختند. نتایج به

های بانک اگر در یک فرآیند درستی در سیستم بانکداری قرار بگیرند و دارای  ها بیان نمودند كه سرمایه داشته و آن

های  درستی به فعالیتباشند در این صورت است كه در طول بحران سیستم بانکداری به   مکانیسم طراحی درستی

 خود ادامه خواهد داد. 

داران و اثرات حاكمیت بر ریسک سیستمیک در  گیری تأثیر نظارت سهام ( به اندازه 2016آندریس و نیستور )  

ها نشان از همبستگی بالای ریسک  ت آنكشور اروپای مركزی و شرقی پرداخته است. نتایج تحقیقا 10های بانک 

ها نیز  داشته است. همچنین ساختار حاكمیت بر ریسک سیستمیک بانکها  سیستمیک با نظارت درونی بر بانک 

-2005  یبازه زمان  یبرا  کایآمر  یمؤسسات مال  یها( با استفاده از داده 2017و همکاران  )  نوویباشد. كلمعنادار می

كه در كار خود    یار یمتداول و پركاربرد پرداختند. چهار مع  ریفراگ  سکیر  ار یمع  یتجرب  ج ینتا  سهی، به مقا2014

 یوابستگ  ،ی در معرض خطر شرط شارز ،یهمبستگ سکیر ،ییمورد انتظار نها یاستفاده نمودند عبارتند از: كسر 

 
1-  insolvency risk 
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  نی گزیجا  یارها یمع  کا،یمتحده آمر  الاتیا  یمؤسسات مال  یاهها در كار خود با استفاده از داده . آننییپا  یدنباله ا

ها نشان داد كه چهار  آن  یهاافتهیمتفاوت محاسبه نمودند.    یمؤسسات مال  ی مختلف و برا  یزمان  یهارا در دوره

و    یمختلف مال  یهابخش  نیموجود هم در ب  جیاند. تفاوت نتاداشته  یمختلف  جیبازار نتا  یهابر داده   یمبتن  اریمع

  تواند ی م  ریفراگ  سکیمختلف ر  یارهایاز آن است كه مع   یحاك  جیها مشاهده شده است. نتااجزا بخش   نیهم ب

  سک یر  یابیكه ارز  دندنمو  یریگجهیها نتمختلف شود. آن  یمؤسسات مال  سکیاز ر  یمختلف  یهایابیمنجر به ارز

 كار برده شود. به   ادیز  اطیبا دقت و احت  دیبا   ار،یمع  کی  یبر مبنا   یمؤسسات مال

  ی ریها را در شکل گبانک   یذات  یرهایو متغ  یكلان اقتصاد  یرهایمتغ  ری ( تاث2018و فررا مندونسا )    برناردو

نظام مند را   سکیقراردادند. اول ر یمورد بررس 2015تا  2011از سال  لیبرز ینظام مند در نظام بانکدار  سکیر

  ی داده ها  یبعد با استفاده از مدل ها  حلهمحاسبه كردند و در مر ،ی شرط سکیدر معرض ربا روش تفاضل ارزش 

  نینظام مند محاسبه شده در ا  سک ینشان داد كه ر  جینظام مند پرداختند.نتا  سکیعوامل منشاء ر  یپانل به بررس

  ، ی بانک، سودآور   ینگیسازگار است و بعلاوه نقد  لیبرز  یمنتشر شده توسط بانک مركز   یبا گزارش ثبات مال  قیتحق

 . باشندی نظام مند م  سکیاز عوامل مهم منشاء ر  هرهو نرخ ب  ینسبت اهرم

  ی برمبنا   ییمند، چهل و شش بانک اروپانظام  سکیر  ن یبه  تخم  ی(  در پژوهش2018)  موكسیو ن  یمعلیكر

و عوامل    یبا استفاده از توابع كاپولا پرداختند و سپس اثر عوامل كلان اقتصاد   یشرط  سکیارزش در معرض ر  اریمع

قرار    ینظام مند مورد بررس  سکیر  رب  ه یحقوق صاحبان سرما  یو بتا  یاز جمله اندازه، نسبت اهرم  یخاص بانک

 رند. نظام مند دا  سکیدر ر  ییسهم  بسزا  یكلان اقتصاد   یرهایدر متغ  راتییدادند و نشان دادند كه تغ

و بخش صنعت در   یمال  یدر بازارها  کیستمیس  سکیر  یر یپذ  تیسرا  ی( به بررس2021ژانگ و همکاران  )

 ی و توابع كاپولا، در بازه زمان  یشرط  سکیارزش در معرض ر  کردیرو  کیمطالعه از    نیپرداختند. در ا نیكشور چ

  یمال  یآن در بازارها  تیو سرا  سکیر  یبود كه وابستگ   نیا  انگریبدست آمده ب  جنتای.  شد  استفاده  2020  –  2010

 است.   هیدوسو  یژگیو  کی

بازارها  ریفراگ  سکیر  ی( به بررس2022و همکاران  )  سو از روش شبکه عصب  یمال  یدر  استفاده    ا ی پو  یبا 

  ن یبدست آمده از ا  جیاستفاده شد. نتا  2021-2018  یروزانه بازه زمان  یمطالعه از اطلاعات آمار   نیپرداحتند. در ا

  ی در بازارها  ریفراگ  سکیر  یدر مدلساز  ییبالا  تیقابل  ایپو  یبوده است كه شبکه عصب  نیمطالعه نشان دهنده ا

 داشته است.   یمال

بورس اوراق بهادار تهران    یهاشركت   یکستمیس  سکیر  زانیم  لیو تحل  هیتجز( به  1401نمکی و همکاران )

اس روبا  از  تجز  نیاپرداختند.    دهیچی پ  یهاستم یس  کردیتفاده  به  تحل  هیپژوهش،  توپولوژ   لیو   یمحل   یساختار 

  ی شركت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا   ستیب  یستمیس  سکیر  زانی بر م  یدر شبکه مال  یموسسات مال

پردازد.    می(  ∆CoVaR)  یتفاضل  یسنجه ارزش در معرض خطر شرط  یری، با بکارگ1397سال    انیتا پا  1393سال  

برا -DCC)  ایپو  یشرط  ی همبستگ  رهیچند متغ  GARCHاز مدل    ،یشرط  یهمبستگ  سیمحاسبه ماتر  یابتدا 

MVGARCHممینی(، استفاده و درخت م  ( پوشاMSTا )ی توپولوژ   اتیخصوص  حاسبهشود. سپس به م  یم  جادی  

 ی پرداخته م   یستمیس  سکیو ر  اتیخصوص  انیروابط م  یمورد نظر و بررس  یدر شبکه مال  یشبکه موسسات مال
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  ی ها داده  ونیرگرس  لیبا تحل   یستمیس  سکیر  زانیو م  یمحل  یساختار توپولوژ   نیرابطه ب  یساز  یشود. با كم

گره، قدرت گره و درجه گره با ارزش در معرض   یکی نزد تیزمرك انیم یكه رابطه معنادار افتیدر توانی م ،یپانل

با   یدهد كه موسسات مال ینشان م های وجود دارد. بررس ی ستمیس سکیر زان یم نیو بنابرا یتفاضل یخطر شرط

با قدرت گره كمتر و    یموسسات مال  نیدارند و همچن   یشتریب  یستمیس  سکیر  زانیم  شتر،یب  یکینزد  تیمركز

پژوهش،    نیدر ا  یمورد بررس  یهارا دارا هستند. اما با داده   یستمیس  سکیاز ر  یر شتیب  زانیمدرجه گره كوچکتر،  

م معنادار  م  ینینابیب  تیمركز  انیرابطه  و  و    نشد.  افتیموسسات    یستمیس  سکیر  زانیگره  شاهدانی  صادقی 

مدل    بیبا ترك  مطالعه  نیاپرداختند.    بورس تهران  یدر صنعت بانک  یکستمیس   سکیر  یبررس( به  1401همکاران )

ARMA-gjrGARCH-DCCt  یبانک   ستمیشبکه، در س  کردیرو  یریرا با بکارگ  یستمیس  سکیگراف، ر  هیو نظر 

و   یستمیس سکیر لیتحل یبرا زین ΔCoVaR صو از شاخ كندیم لیوتحل یبررس ستایو ا ایرا به صورت پو رانیا

موجود در بورس    یمؤسسه مهم بانک  9  یهاداده   یپژوهش بر رو  نیا  یكند. بررس  یعوامل موثر بر آن استفاده م

نتا01/10/1399تا    11/10/1397و    01/04/1395تا    12/06/1390دو دوره    یبرا  رانیا است.  انجام شده   جی، 

در شبکه   یمؤسسه بانک نیتردر هر دو دوره بانک ملت مهم   تیمركز یها  خصبر اساس شا  كندیم انیپژوهش ب

مؤسسه مهم در شبکه    نیعنوان دومو بانک صادرات در دوره اول و بانک پاسارگاد در دوره دوم به  باشدی م  یبانک

است    افتهیش یافزا  یطوركلبه   یبوده ول  ریدر طول زمان متغ  یدر شبکه بانک  یکپارچگ ی  ن،ی. علاوه براباشند ی م  یبانک

و انتقال    یکستمیس  سکیاحتمال وقوع ر  تیكه باعث تقو  افتهیش یادر طول زمان افز  یشبکه بانک  ن یب  یو همبستگ

و   ی ها و به صورت خاص، توپولوژها، و ارزش در معرض خطر بانک اندازه بانک  نی. همچنشودیدر شبکه م سکیر

آسایش و همکاران   اثر گذار هستند.  اری بس  یدر شبکه بانک  یکستمیس  سکیكشور بر وقوع ر  یساختار شبکه بانک

  شدهرفتهیپذ یهادر بانک  ییمورد انتظار نها زشیر اریبا استفاده از مع کیستمیس سکیمدل ر نییتب( به 1400)

  1399تا    1392  خیاست كه از تار  ییهابانک   نیبانک از ب  15جامعه پژوهش  پرداختند.    در بورس اوراق بهادار تهران

  ، یکستم یس  سکیكه ر  دهندینشان م  هالی تحل  جیاند. نتاشده   رفتهیپذ  رانیس افرابور   ایدر بورس اوراق بهادار تهران  

  ن یحال، تحولات ا  ن ی. با اكندیم  یرا ط  یروند نزول  یدر بازه مورد بررس  ،ییمورد انتظار نها   زشیر  اریبر اساس مع

  سک یاول، سطح ر  ردورهیكرد. در ز  یبندمیتقس  1395-1397و    1392-1394  ردورهیبه دو ز  توانی شاخص را م

دوم است، اما با گذر    ۀردوریدر ز  یستمی س  سکیبالاتر از سطح ر  یمعنادار   طوربه   اریمع  نیبر اساس ا  یکستمیس

( به  1399هاتف و صالح )  رسد.  ی اول م  ۀردوریز  ریمقاد  دومک یطور متوسط به حدود  دوم، به   ۀردوریزمان در ز

مال  یکستمیس  سکیر  یریگاندازه  بانک   یمؤسسات  روو  از  استفاده  با  مع  یبندکردخوشه یها  و    ی ارها یماركوف 

  ت یمركز  دیجد  یارهایاز مع  یکی  یبیاز روش ترك  ق،یتحق  نیدر اپرداختند.    تیبر مركز  یمبتن  سکیسنجش ر

استفاده شده است.    یکستمیس  سکیسنجش ر  یماركوف برا   ایپو  یبندبا روش خوشه  یمحلمهین  تینام مركزبه

  CoVaR  یسنت  اریو مع  تیمركز  یارهایمع  ری نسبت به سا  یشنهادیروش پ  ییدست آمده، كارابه  جیبراساس نتا

 بالاتر بوده است. 
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 روش شناسی تحقیق   -3

ترین سهم را در كاهش ارزش اقتصاد مالی در مواقع بحران و  مؤسسات مالی با بالاترین ریسک سیستمیک بیش 

باشند. مجموع ریسک سیستمیک كل  صورت سیستمیک دارا می مواقع بحران بهترین خطر را در  بنابراین بیش 

های مالی  میزان تنگنایی و همچنین فشار دولت برای رفع  كمبود سرمایه به خصوص در مواقع بحران در شركت 

 دهد.را نشان می 
 

 تحقیق  فرضیه 

 )نماینده ریسک سیستمیک( با متغیرهای بنیادی سیستم بانکی ارتباط معناداری وجود دارد.   MESبین  

 

اطلاعات مربوط به تحقیق و مقادیر متغیرهای ذكرشده، از طریق شركت مدیریت فناوری اطلاعات بورس اوراق  

آورد نوین استخراج  افزار ره ، نرم شده، سازمان بورس و اوراق بهادار بهادار تهران، كتابخانه و مجلات الکترونیکی تهیه

شود. برای به دست آوردن شاخص بازار، شاخص بازده نقدی و قیمت، از سایت بورس اوراق بهادار تهران استفاده  می

های موجود، مفاهیم ای و جستجوی مجلات الکترونیکی در رابطه با تئوری گردد. علاوه بر این مطالعات كتابخانه می

 شود. صورت گرفته در این زمینه، انجام می های  نظری و پژوهش 

سازی و بررسی فاكتورهای ریسک سیستمیک از قبیل كسری نهایی مورد انتظار  قلمرو موضوعی تحقیق شامل مدل 

 باشد. می

 باشد. قلمرو  مکانی تحقیق  بورس اوراق بهادار تهران می

ررسی در نظر گرفت. لذا قلمرو زمانی از سال  های مورد بقلمرو زمانی تحقیق را باید با توجه به اطلاعات شركت 

 رسد. مناسب به نظر می   1399تا    1390

شود كه حداقل در یک ویژگی مشترک باشند.  ای از افراد، اشیا و یا چیزهایی گفته میجامعه آماری به مجموعه 

های سود و  ها و صورتجامعه آماری مورد استفاده در این تحقیق بازدهی روزانه سهام و اقلام موجود در ترازنامه 

 صورت سه ماهه است. زیان مؤسسات مالی به

عنوان نمونه در این تحقیق از  ای از جامعه و در برگیرنده اعضای منتخب جامعه است. بهنمونه زیر مجموعه 

های  صورت روزانه و داده ها بههای بورسی این شركت استفاده شده است. داده   1399-1390های  های سال داده 

صورت سه ماهه گردآوری شده است. مؤسسات مالی پذیرفته شده در  ها بهای و صورت سود و زیان آنزنامه ترا

 به شرح جدول زیر انتخاب شده است.   1399تا    1390بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران از سال  

 
 (: نمونه مؤسسات مالی انتخاب شده1جدول )

 سرمایه بانک  بانک كارآفرین  بانک ملت 

 بانک پارسیان  بانک تجارت  بانک صادرات 

 بانک پاسارگاد  بانک دی بانک اقتصاد نوین 
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 ها و متغیرهای تحقیق مدل  3-1

صورت نظری تعریف كرده كه در صورت وقوع،  ( كمبود سرمایه درون هر شركت را به2010آچاریا و همکاران )

كند. هنگامی كه اقتصاد در ركود به سر ببرد  بحرانی تحمیل میای را برای كل اقتصاد به ویژه در زمان  هزینه

های ورشکسته توسط رقبای با وضعیت بهتر تصرف نشده و در نتیجه تعهداتش هم در بخش مالی و هم در  شركت 

بخش واقعی اقتصاد گسترده خواهد شد. این امر باعث بدتر شدن وضعیت مالی شركت و در نتیجه سرایت ریسک  

 خواهد بود. 

زمانی كه سیستم اقتصادی در ركود به سر ببرد دیگر مانند یک روز عادی تأمین اعتبار لازمه را نخواهد داشت  

بنابراین كمبود سرمایه داد.  ادامه خواهد  كار خود  به  اقتصادی سخت  این سیستم  و    1و درنتیجه  برای شركت 

تر از آن این است كه كمبود سرمایه شركت تشدید و به كل اقتصاد  باشد. اما خطرناک بدهکاران شركت خطرناک می 

باشد. مؤسسات مالی معمولاً در مواقع  اثر خواهد گذاشت. همانطور كه مشخص است بدهی عامل اصلی ایجاد آن می

اند كه یکی از دلایل مهم این امر عدم  های بالا بودهه دارای اهرم قبل از بحران و عادی اقتصاد بدون توجه به آیند

نظارت مؤثر یک نهاد نظارتی است. در این مواقع معمولاً این نوع مؤسسات مالی دارای نوسانات بازدهی پایین و در  

ادی را بر  نتیجه ریسک كم و همچنین دارای اهرم بهینه بالا هستند. پس در نتیجه در مواقع ركود اثر مخرب زی

گیری كمبود سرمایه اقتصاد وارد خواهند كرد. بنابر این شواهد، هدف تحقیق معرفی یک روش تجربی برای اندازه 

(CB .برای كل سیستم مالی است ) 

توان در نظر گرفت. در این كار رویکرد بازار محور  گیری كمبود سرمایه می های مختلفی را برای اندازه استراتژی 

های ترازنامه  گذاران از كسری نهایی مورد انتظار، داده گیری انتظارات سرمایهشده است. برای اندازه   در نظر گرفته

با قیمت سهام موجود در بورس اوراق بهادار تركیب شده است. بنابرابن برای این كار پنلی از مؤسسات مالی در  

Ii.....,1صورت  نظر گرفته شده است كه آن را به  t.....,1صورت  و سری زمانی مشاهده شده به     = T=  

به ترتیب ارزش دفتری بدهی و ارزش روز حقوق صاحبان   itWو  itDنشان داده شده است. برای هر مؤسسه مالی 

 باشد.  سهام می

حقوق  های خود در بخش  دارای بخشی از داراییهمچنین فرض شده است، هر مؤسسه باید حداقلی برای نگه 

توان به تعریف كمبود  دهیم. با این تعاریف مینشان می   kصاحبان سهام داشته باشد و این نسبت را با علامت  

 صورت زیر نشان داده شده است: های مختلف پرداخت كه بهسرمایه برای هر مؤسسه در زمان 

(1                                                                      )                   𝐶𝐵𝑖.𝑡 = 𝑊𝑖.𝑡 − 𝑘(𝐷𝑖.𝑡 + 𝑊𝑖.𝑡) 

 

باشد، حال هنگامی كه كمبود سرمایه مثبت باشد  دهنده سرمایه در گردش شركت می نوعی نشان كمبود سرمایه به

باشد شركت دچار  شركت دارای عملکردی به  این معادله منفی  صورت مناسب است. به عبارت دیگر زمانی كه 

زمان ركود اقتصادی باشد یک اثر منفی   اختلال در كمبود سرمایه و اختلالاتی در شركت بوده و اگر این وضعیت در

جانبی را تولید كرده كه به كل اقتصاد تأثیر خواهد گذاشت. بنابراین توجه تحقیق به بدست آوردن كمبود سرمایه 

 
1 - shortage of capital 
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های سیستمیک در نظر  های بازار به عنوان وقایع یا ریسک نامه بحران های بازار است. در این پایان در زمان بحران 

طی یک    C.  در این كار این وقایع را سقوط یا پایین آمدن شاخص بازار به زیر یک آستانه به نام  گرفته شده است

در نظر گرفته و با این    t+hتا    tبازده لگاریتمی شاخص كل در دوره زمانی     mt:t+hRتعریف شده است.    hدوره زمانی  

به سیستمیک  ریسک  رویدادهای  صورت  فرض  :mt t hR C+   می سرمایه  تعریف  كمبود  بنابراین  گردد. 

 صورت زیر تعریف گردیده است.  به

(2) 
𝑐𝑠𝑖𝑡+ℎ|𝑡 = −𝐸𝑡(𝐶𝐵𝑖𝑡+𝑡|𝑅𝑚𝑡+ℎ:𝑡 < 𝐶) = 𝑘𝐸𝑡(𝐷𝑖𝑡+ℎ|𝑅𝑚𝑡+ℎ < 𝐶) − (1 − 𝑘)𝐸𝑡(𝑊𝑖𝑡+𝑘|𝑅𝑚𝑡+ℎ:𝑡 < 𝐶) 

 

صورت یک معادله قابل حل در نظر گرفت، ابتدا فرض  منظور محاسبه این انتظارات شرطی و برای اینکه بتوان بهبه

itD  =𝐸𝑡(𝐷𝑖𝑡+ℎ|𝑅𝑚𝑡+ℎكنیم كه  می < 𝐶)   با استفاده از این فرض و فروض ذكر شده پایین به محاسبه كمبود

   سرمایه پرداخته شده است.

(3) 
               𝐶𝑆𝑖𝑡+ℎ|𝑡 = 𝑘𝐷𝑖𝑡 − (1 − 𝑘)𝑊𝑖𝑡𝐸𝑡(𝑅𝑖𝑡+ℎ:𝑡|𝑅𝑚𝑡+ℎ:𝑡 < 𝐶) = 𝑘𝐷𝑖𝑡 − (1 − 𝑘)𝑊𝑖𝑡𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡+ℎ|𝑡(𝐶) 

 

𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡+ℎ|𝑡(𝐶) كه    = 𝐸𝑡(𝑅𝑖𝑡+ℎ:𝑡|𝑅𝑚𝑡+ℎ:𝑡 < 𝐶)  یک كوانتایلی شرطی از بازدهی حقوق صاحبان سهام مؤسسات

 مالی با توجه به وقایع سیستمیک ماست. 

هایی همچون بدهی، حقوق صاحبان سهام و كسری نهایی مورد  سیستمیک نیاز به داده  برای محاسبه ریسک  

صورت واقعی و در ترازنامه موجود  انتظار هر شركت است. در حالی كه اطلاعات بدهی و حقوق صاحبان سهام به

معرفی تکنیکمی به  نیاز  انتظار  مورد  نهایی  پاهای سری باشد تخمین كسری  این  است. در  برای  یان زمانی  نامه 

زمانی  های سری ( نیاز به تخمین1399تا    1390در طی یک دوره زمانی )سه ماهه از سال    1محاسبه كمبود سرمایه

ریسک   شاخص  آوردن  بدست  و  سرمایه  كمبود  محاسبه  نهایت  در  و  انتظار  مورد  نهایی  كسری  محاسبه  برای 

های بازدهی روزانه و بازار نیاز است. حال  برای داده   2متغیره زمانی پویا دو  سیستمیک است. پس به ارائه مدل سری 

مدت برای بررسی ارتباط آن با عوامل مختلف بانکی و بار دیگر  صورت كوتاه بار كسری نهایی مورد انتظار به یک

 بینی تخمین زده شده است كههای پیش صورت بلندمدت )چند گام به جلو( برای بررسی با خطاهای سایر مدل به

بازدهی لگاریتمی هر مؤسسه مالی و شاخص كل در    mtrو    itrشناسی این كار پرداخته شده است.   در ادامه به روش 

 میان بازدهی بازار و مؤسسه است.   3است كه رویکرد ارائه شده از تشریح فرایندهای دومتغیره   tروز  
𝑅𝑚,𝑡 = 𝜇𝑚,𝑡 + 𝜎𝑚,𝑡𝜀𝑚,𝑡 

𝑹𝒊,𝒕 = 𝝁𝒊, 𝒕 + 𝝈𝒊,𝒕𝝆𝒊,𝒕𝜺𝒎,𝒕 + 𝝈𝒊,𝒕√𝟏 − 𝝆𝟐
𝒊,𝒕

𝝊𝒊,𝒕 

(𝜀𝑖,𝑡, 𝜐𝑖,𝑡)~𝐹  

 
1 - capital shortage 
2 - bivariate dynamic time series model 
3 - bivariate process 
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های تک متغیره گارچی برای  بازدهی حاصل از تخمین مدل   1دهنده خطاهای به به ترتیب نشان  𝜐𝑖,𝑡و    𝜀𝑚,𝑡كه  

,𝜇𝑖و  𝜇𝑚,𝑡، نمادهای  GJR(2,2)شاخص كل و بازدهی هر مؤسسه حاصله از مدل  𝑡   میانگین شرطی به دست آمده

و در   GJRهای نوسان شرطی  انحراف معیار شرطی حاصل از مدل   𝜎𝑖,𝑡و    𝜎𝑚,𝑡ذكر شده،    ARMA(2,2)های  از مدل 

است.   2های نوسان شرطی پویا همبستگی شرطی پویای هر مؤسسه مالی با شاخص كل حاصله از مدل  𝜌𝑖,𝑡یت  نها
,𝜀𝑖,𝑡)های  شوک  𝜐𝑖,𝑡)   از همدیگر مستقل و دارای توزیع یکسان طی زمان با میانگین صفر و واریانس یک و كواریانس

افتد را به عنوان  ها كه در هر زمان اتفاق می علاوه دلایل مهمی وجود دارد تا مقادیر این شوک باشد. به صفر می

مالی را وقتی در حالتی   های مؤسسهتوان شوکریسک سیستمیک شركت در نظر گرفته شود. در این صورت می

صورت  توان بههای بازار باشد به عنوان حالت بحران در نظر گرفت. معادله بازدهی شركت را میتر از شوکپایین 

 زیر نیز در نظر گرفت.  

𝑹𝒊,𝒕 = 𝝁𝒊, 𝒕 + 𝜷𝒊,𝒕(𝑹𝒎,𝒕 − 𝝁𝒎, 𝒕) + 𝝈𝒊,𝒕√𝟏 − 𝝆𝟐
𝒊,𝒕

𝝊𝒊,𝒕 

 

𝛽𝑖.𝑡 كه   = 𝜌𝑖.𝑡
𝜎𝑖.𝑡

𝜎𝑚.𝑡
نوعی مدل عاملی بوده كه هم ریسک  آید. بنابراین ویژگی مدل به دست می صورت به   به این  

رویکرد  توزیع     Fسیستماتیک زمانی )بتای زمانی( و هم ریسک غیر سیستماتیک را در نظر گرفته است. توزیع  

 شده است.    سازی در نطر گرفتهصورت رویکرد ناپارامتریک منعطف برای مدل باقیمانده است كه در ادامه به 

و صورت سود و زیان مؤسسات مالی و كسری نهایی   ماهه منتشر شده در ترازنامه های سهدر ادامه با استفاده از داده 

مورد انتظار حاصل شده از روش تحقیق به محاسبه كمبود سرمایه، شاخص ریسک سیستمیک و بررسی ارتباط  

ها اعم از بازدهی دارایی، نسبت تسهیلات به  بنگاه میان شاخص ریسک سیستمیک و متغیرهای موجود در درون  

سپرده، نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری و نسبت بدهی به دارایی و متغیرهای كلان  

اقتصادی اعم از رشد نقدینگی، نسبت كل تسهیلات غیرجاری به كل تسهیلات شبکه بانکی، شاخص كل بورس  

های خارجی و لگاریتم بدهی دولت با استفاده از  شد تولید ناخالص داخلی، لگاریتم بدهیاوراق بهادار، نرخ تورم، ر

 شود. های پنلی پرداخته می روش اقتصادسنجی داده

 

 برآورد مدل  -4

در این تحقیق ابتدا به محاسبه كسری نهایی مورد انتظار و سپس به محاسبه شاخص ریسک سیستمیک پرداخته  

شده است. در این بخش به عوامل ذكر شده در بخش روش تحقیق، یعنی محاسبه كسری نهایی مورد انتظار و  

تحقیق ابتدا به بررسی   شاخص ریسک سیستمیک پرداخته شده است. قبل از پرداختن به نتایج حاصل از روش

( جدول  است.  شده  پرداخته  شده  انتخاب  مالی  مؤسسات  شاخص صنعت  از  توصیفی  از  2آمار  توصیفی  آمار   )

های استفاده شده اعم از میانگین بازدهی روزانه، انحراف معیار، ضریب همبستگی هر مؤسسه با شاخص كل  نمونه 

 
1 - Residual 
2- Dynamic Conditional Corrolation (DCC) 
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ترین میانگین بازدهی دهد. بیشنشان می  1399تا    1390نی  و بتای ساده را برای بازدهی روزانه طی دوره زما

 مربوط به بانک كارآفرین است.  

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول ) 

 انحراف معیار  میانگین بازدهی روزانه  نام 

 0.009 0.0010 شاخص كل 

 0.018 0.0007 شاخص صنعت بانکی 

 0.017 0.0011 بانک ملت 

 0.016 0.0012 بانک كارآفرین 

 0.016 0.0004 بانک اقتصاد نوین 

 0.028 0.0003- بانک سرمایه 

 0.016 0.0002 بانک پارسیان 

 0.015 0.0003 بانک پاسارگاد 

 0.012 0.0008 بانک تجارت 

 0.026 0.0006 بانک دی

 0.012 0.0004 بانک صادرات 

 های پژوهش منبع: یافته
 

(  2002انگل )  1منظور برآورد كسری نهایی مورد انتظار از مدل همبستگی شرطی پویا بههمانطور كه گفته شد  

استفاده شده    ARMA(2,2)های میانگین شرطی  های تحقیق ابتدا از مدل منظور تخمین مدل استفاده شده است. به

های واریانس شرطی تک متغیره بوده است كه برای تخمین  است. در پژوهش حاضر توجه بعدی به تخمین مدل 

های  باشد. مدل واریانس شرطی تک متغیره به كار گرفته شده جز مدل های همبستگی شرطی پویا لازم میمدل 

ر این بوده است كه توسط معیارهای اطلاعاتی است. البته سعی ب  GJR(2,2)ای واریانس شرطی یا همان  آستانه 

 های ذكر شده انتخاب گردید. مدل بهتر انتخاب شود كه درنهایت مدل 
 

 (: نتایج تخمین مدل همبستگی پویا3جدول )
 ARIMA Volatility 
 AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) ARCH(1) ARCH(2) GARCH(1) GARCH(2) GJR(1) GJR(2) 

 0.06- *0.44- 0.32- *0.77 0.21- 0.25 0.23- 8*0.48- 0.11 0.87 شاخص بانکی 

 درصد  95*قبولی ضرایب در سطح 

 های پژوهش منبع: یافته

 
1- dynamic conditional correlation (DCC) 
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و همچنین كسری نهایی مورد انتظار برای هر مؤسسه و شاخص   در ادامه میانگین شرطی، انحراف معیار شرطی

صنعت برای دوره مورد نظر به دست آمده است. نتایج بدست آمده بیانگر این بود كه انحراف معیار شرطی صنعت  

ترین انحراف را داشته است،  بیش  1392های  تر از انحراف معیار شاخص كل بوده به طوری كه طی سال بانک بیش 

 نیز این میزان بالا بوده است.    1394در سال  همچنین  

در این قسمت به بررسی شاخص ریسک سیستمیک با عوامل بنیادی پرداخته تا مشخص شود كه تأثیر این  

های انتخاب شده در سطح درون  ها و هم متغیرهای اقتصاد كلان چگونه است. داده ریسک بر متغیرهای بنیادی بانک 

نسبت تسهیلات به سپرده،   - 2های بانک،  بازده دارایی   - 1ها عبارت است از:  س بودن آن بنگاهی با توجه به در دستر 

نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری. متغیرهای اقتصاد كلان    - 4نسبت بدهی به دارایی و  - 3

  - 5های دولت،  بدهی لگاریتم    - 4های خارجی،  بدهی   لگاریتم   -3نرخ تورم،    - 2بازدهی شاخص كل،    -1هم شامل:  

رشد تولید ناخالص داخلی است. قابل ذكر    -8نسبت كل تسهیلات غیر جاری به كل تسهیلات و   - 6رشد نقدینگی،  

صورت  به   1399تا    1390های  های یازده بانک تجاری انتخاب شده در نمونه طی سال باشددر این بخش به داده می 

 عوامل ذكر شده با ریسک سیستمیک پرداخته شده است.   سه ماهه، در نظر گرفته و به فهم ارتباط میان 

های مورد  ابتدا به تعیین مانایی متغیرهای استفاده شده در مدل پرداخته تا اطمینان حاصل شود كه داده

گردد  دهد همانطور كه ملاحظه می ( مانایی متغیرهای استفاده شده در مدل را نشان می4استفاده مانا باشد. جدول )

نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری، بازدهی شاخص  شاخص ریسک سیستمیک،  متغیرهای  

باشد كه در نهایت با تفاضل  های كاذب می كل و نسبت كل تسهیلات غیر جاری نامانا بوده و موجب ایجاد رگرسیون 

 شوند.  در سطح یک به متغیرهای مانا تبدیل می
 

 ه شده در مدل (: مانایی متغیرهای استفاد4جدول)

 Prob(Im, Pesaran and Shin W-stat) Prob(Levin, Lin & Chu t) نام متغیر 

 0.00 0.00 شاخص ریسک سیستمیک

 0.01 0.02 بازده دارایی 

 0.00 0.00 نسبت تسهیلات به سپرده 

 0.00 0.00 نسبت بدهی به دارایی 

 0.00 0.02 نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری 

 0.00 0.00 بازدهی شاخص كل 

 0.00 0.03 نرخ تورم 

 0.00 0.00 های خارجی لگاریتم بدهی

 0.01 0.00 لگاریتم بدهی دولتی 

 0.03 0.02 رشد نقدینگی 
 0.01 0.00 نسبت كل تسهیلات غیر جاری 

 0.03 0.00 رشد تولید ناخالص داخلی 

 های پژوهش منبع: یافته
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های  ها از مدل های پنل هستند، برای تجزیه و تحلیل این نوع دادههای این پژوهش از نوع داده داده باتوجه به اینکه  

   Fآماره  آزمون شده است. مدل برآورد امکان  فرضیه اول، مرحله شود. درهای پنل استفاده میاقتصادسنجی داده 

 هایداده شیوۀ به پژوهش مدل (،5در جدول ) ارائه شده نتایج براساس  .شودمی  آزمون تجمیعی هایداده  صورتبه

 شود.   استفاده هامدل  این برآورد برای  پنل هایداده  تخمین هایروش  از بایستمی  الزاماً  و  نیست  برآورد قابل تلفیقی

 
 صورت پنلصورت تلفیقی در مقابل به(: آزمون قابلیت تخمین مدل به5جدول)

 درصد  90در سطح اطمینان    Fمقدار بحرانی آماره  Fمقدار اماره  مدل

1 0.0112 2.745 

2 0.0614 1.698 

3 0.0819 1.847 

 های پژوهش منبع: یافته

 

( آزمون مربوط به اثرات تصادفی )آزمون هاسمن( پرداخته كه با توجه به جدول در مدل یک و سه اثرات  6جدول ) 

 شود.  تصادفی و در مدل دو اثرات ثابت انتخاب می

 
 (: نتیجه آزمون هاسمن6جدول )

Test cross-section random effects, test husman 
 Chi-Sq. Statistic Prob 

.360 2.58 1مدل  

 0.01 14.91 2مدل 

 0.04 3.77 3مدل 

 های پژوهش منبع: یافته

 

ها به با توجه به آزمون های صورت گرفته مدل های طراحی شده در این مطالعه به گونه ای بوده است كه تخمین

بندی شده است. در مدل یک به بررسی عوامل تأثیرگذار بر ریسک سیستمیک در سطح متغیرهای  سه رابطه طبقه

ریسک سیستمیک در سطح متغیرهای    درون بانکی پرداخته شده است. مدل دو به بررسی عوامل تأثیرگذار بر

اقتصاد كلان پرداخته شده است. مدل سه به بررسی عوامل تأثیرگذار هم در سطح متغیرهای درون بانکی و هم در  

 زمان پرداخته شده است.  صورت همسطح متغیرهای كلان اقتصادی به
𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡 = 𝐶 + 𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝐶𝐷𝑖.𝑡 + 𝐷𝐴𝑖.𝑡 + 𝑑(𝐸𝑀𝑖.𝑡) + 𝜀𝑖.𝑡 

 

در معادله فوق زیان مورد انتظار نهایی به عنوان شاخص ریسک سیستمیک هر بانک در طول زمان به عنوان متغیر  

ها، نسبت تسهیلات به سپرده، نسبت بدهی به دارایی و  وابسته و عوامل مربوط به هر بانک اعم از بازده دارایی 
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های  طی سال   ،های مختلفه ارزش بازار در بین بانک تفاضل مرتبه یک نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ب

عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. با توجه به جدول نسبت تسهیلات به سپرده رابطه منفی مختلف به

 باشد.  داری با متغیر وابسته یعنی شاخص ریسک سیستمیک دارا میمعنی

 
 بانكی های پنلی در سیستم مدل یک داده (: 7) جدول

 داریسطح معنی ضریب متغیرها

C 0.00086 0.696 

ROA 0.018- 0.187 

C_TO_D 0.0045- 0.005 

DEBT_TO_ASSET 0.0062 0.184 

D(E_TO_MA) 0.0021- 0.312 

 های پژوهش منبع: یافته

 

تسهیلات به سپرده معنی دار بوده است و اثر منفی بر شاخص ریسک  در مدل برآورد شده تنها ضریب نسبت  

است.    2.3بوده و معیار دوربین واتسون برابر با    0.42سیستمیک داشته است. در این مدل ضریب تعیین برابر با  

 و سطح معنی داری آن بیانگر معنی داری كل رگرسیون بوده است.   Fآماره  
𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡 = 𝐶𝑖.𝑡 + 𝑑(𝐼𝑁𝐷𝑡) + 𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝐹𝐷𝑡 + 𝐺𝐷𝑡 + 𝐿𝐸𝑡 + 𝑑(𝑁𝑃𝐿𝑡) + 𝑔𝐺𝐷𝑃𝑡 

 

تفاضل مرتبه یک شاخص ریسک سیستمیک هر بانک در طول زمان به عنوان متغیر وابسته و  در معادله فوق  

عوامل مربوط به اقتصاد كلان اعم از تغییرات تفاضل مرتبه یک بازدهی شاخص كل بورس، نرخ تورم، لگاریتم 

های دولت، رشد نقدینگی، تفاضل مرتبه یک نسبت تسهیلات غیر جاری و رشد  لگاریتم بدهیهای خارجی،  بدهی

تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. با توجه به جدول متغیرهای مستقل نرخ  

داری با  معنی  تورم، رشد نقدینگی و تفاضل مرتبه یک نسبت تسهیلات غیرجاری به كل تسهیلات رابطه مثبت

 باشد. متغیر وابسته یعنی شاخص ریسک سیستمیک دارا می

 
 های پنلی در سیستم بانكی(: مدل دو داده8جدول ) 

 داریسطح معنی ضریب متغیرها

C 0.023 0.471 

D(INDEX) 0.002- 0.287 

INF 0.0035 0.001 

FD 1.995- 0.541 

GD 0.752- 0.364 
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 داریسطح معنی ضریب متغیرها

LIQUD 0.0161 0.001 

D(NPL) 0.0914 0.001 

GROSS_GDP 0.0058 0.142 

 های پژوهش منبع: یافته

 

نسبت تسهیلات غیر جاری و نقدینگی تاثیر مثبت و معنی داری بر شاخص  در مدل برآورد شده متغیرهای تورم، 

است.    2.2بوده و معیار دوربین واتسون برابر با    0.42در این مدل ضریب تعیین برابر با  اند.  ریسک سیتمیک داشته 

 و سطح معنی داری آن بیانگر معنی داری كل رگرسیون بوده است.   Fآماره  
𝑑(𝑆𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖.𝑡) = 𝐶 + 𝜀𝑖.𝑡 + 𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝐶𝐷𝑖.𝑡 + 𝐷𝐴𝑖.𝑡 + 𝑑(𝐸𝑀𝑖.𝑡) + 𝑑(𝐼𝑁𝐷𝑡) + 𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝐹𝐷𝑡 + 𝐺𝐷𝑡 + 𝐿𝐸𝑡

+ 𝑑(𝑁𝑃𝐿𝑡) + 𝑔𝐺𝐷𝑃𝑡 
 

در معادله فوق، شاخص ریسک سیستمیک هر بانک در طول زمان به عنوان متغیر وابسته و عوامل مربوط به هر بانک  

ها، نسبت تسهیلات به سپرده، نسبت بدهی به دارایی و تفاضل مرتبه یک نسبت ارزش دفتری  اعم از بازده دارایی 

های مختلف و عوامل مربوط به اقتصاد كلان  های مختلف طی سال ازار در بین بانک حقوق صاحبان سهام به ارزش ب 

های  های خارجی، لگاریتم بدهی اعم از تغییرات تفاضل مرتبه یک تغییرات شاخص كل بورس، نرخ تورم، لگاریتم بدهی 

به عنوان متغیر    دولت، رشد نقدینگی، تفاضل مرتبه یک نسبت تسهیلات غیر جاری و رشد تولید ناخالص داخلی

و تفاضل   های دولت مستقل در نظر گرفته شده است. با توجه به جدول متغیرهای مستقل نرخ تورم، لگاریتم بدهی 

دار و متغیرهای مستقل نسبت تسهیلات به سپرده و رشد تولید  مرتبه یک نسبت تسهیلات جاری رابطه مثبت معنی 

 باشد. ابسته یعنی یک شاخص ریسک سیستمیک دارا می ناخالص داخلی رابطه منفی معناداری با متغیر و 

 
 های پنلی بانک در سیستم بانكی (: مدل سه داده9جدول ) 

 داریسطح معنی ضریب متغیرها

C 0.0266 0.415 

ROA 0.019- 0.298 

C_TO_D 0.0037- 0.005 

DEBT_TO_ASSET 0.0036 0.381 

D(E_TO_MA) 0.0077 0.584 

D(INDEX) 0.0017- 0.145 

INF 0.0032 0.009 

FD 1.7057- 0.315 

GD 0.7057 0.018 

LIQUD 0.0145 0.174 
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 داریسطح معنی ضریب متغیرها

D(NPL) 0.0879 0.003 

GROSS_GDP 0.0051- 0.012 

 های پژوهش منبع: یافته

 

و سطح معنی داری    Fاست. آماره    2.4بوده و معیار دوربین واتسون برابر با    0.51در این مدل ضریب تعیین برابر با  

 آن بیانگر معنی داری كل رگرسیون بوده است. 

 

 نتیجه گیری  -5

سیستمیک  هدف مقاله حاضر بررسی عوامل تأثیرگذار متغیرهای بانکی و كلان اقتصادی بر روی شاخص ریسک  

های ریسک سیستمیک برآورد گردید سپس تاثیر متغیرهای  در سیستم بانکی كشور بود. در بخش ابتدایی شاخص

بنیادی سیستم بانکی كشور و همچنین ثبات مالی بر آن مورد ارزیابی قرار گرفت. ریسک سیستمیک به خطر  

ثباتی یا بحران در مؤسسات  اند از بیتوشود. این ریسک میشکست سیستم مالی یا شکست كل بازار اطلاق می

پیوستگی  همعبارتی ریسک سیستمیک به میزان بهكل نظام مالی انتقال یابد. بهمالی نشأت بگیرد و در اثر سرایت به

شود.  تواند به بحران كل سیستم منجر  در یک سیستم مالی اشاره دارد جایی كه شکست در یک نهاد مالی می

، سبب شد تا بحث ریسک سیستمی در  2008بحران مالی  ها  های پیش و در رأس آندهه های بانکداریبحران 

گذاران كلان اقتصادی، قرار گیرد. در راستای برآورد مدل از روش كسری نهایی بازارهای مالی، مورد توجه سیاست 

به درجه اهرم  های پنلی استفاده شد. شاخص ریسک سیستمیک در این تحقیق از محاس( و دادهMESمورد انتظار )

آید تا در نهایت بتوان عوامل تأثیرگذار  ( به دست می MES)اندازه بدهی(، اندازه بازار و كسری نهایی مورد انتظار ) 

ها حاكی از رابطه منفی میان بازدهی شاخص كل بورس  نتایج حاصله از تخمین كلیه مدل.  سازی نمودبر آن را مدل 

ها حاكی از رابطه مثبت بین نرخ  ست. نتایج حاصله از تخمین كلیه مدل اوراق بهادار با شاخص ریسک سیستمیک ا

تورم، بدهی خارجی، بدهی دولت، رشد نقدینگی و نرخ تسهیلات غیرجاری با شاخص ریسک سیستمیک است.  

ها حاكی از رابطه منفی بین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی با شاخص  همچنین نتایج حاصله از تخمین كلیه مدل 

ها حاكی از رابطه  سیستمیک است. در خصوص متغیرهای درون بنگاهی نتایج حاصله از تخمین كلیه مدل ریسک  

ها حاكی از رابطه  ها با شاخص ریسک سیستمیک است و نتایج حاصله از تخمین كلیه مدل منفی بین بازده دارایی

با شاخص ریسک سیستمیک    مثبت بین نسبت بدهی و نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازاری

ها متناسب با نرخ رشد اقتصادی،  دهی بانک است. با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد می شود كه تسهیلات 

افزایش تورم و رشد نقدینگی صورت گیرد. با توجه به اینکه حجم بالای نکول تعهدات مشکلات جدی برای بخش  

بیش از حد شبکه بانکی ركود را تعمیق كرده و منجر به گسترش بحران  مالی به دنبال دارد. در این مواقع انقباض  

گردد. توجه به بازار سرمایه و تأمین مالی از این بخش نیز در كاهش  مالی از بخش مالی به بخش واقعی اقتصاد می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
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  ریسک سیستمیک مؤثر است. بهتر شدن وضعیت بازار سرمایه و تأمین مالی از این بخش باعث شکوفایی بخش 

 واقعی اقتصاد شده و در كم شدن ریسک سیستمیک مؤثر خواهد بود. 

 

 منابع  فهرست 
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Abstract 

The purpose of this article was to measure systemic risk and the impact of fundamental 

variables on it in the country's banking system. In this regard, information from the period of 

2010-2019 was used. In the first part, systemic risk indicators were estimated, then the impact 

of the fundamental variables of the country's banking system and financial stability was 

evaluated. In order to estimate the model, the final expected deficit method (MES) and panel 

data were used. The systemic risk index in this research is obtained from the calculation of 

the degree of leverage (debt size), market size and expected final deficit (MES) in order to 

finally be able to model the factors affecting it.In this research, first of all, different types of 

systemic risk assessment models have been evaluated according to the forecast error, and 

then, with the better selected model, the relationship between systemic risk and the important 

ratios of the country's banking system has been evaluated. The results showed that there is a 

significant positive relationship between independent variables such as inflation rate, external 

debt, government debt, liquidity growth, non-current facility rate, debt ratio and the ratio of 

book value of equity to market value, and independent variables such as profitability There 

is a significant negative relationship between the total index of the stock exchange, the 

growth rate of GDP and return on assets with the systemic risk index among the country's 

banking system. 

Keywords: Systemic risk, Financial system warning, Volatility model and dynamic 

conditional correlation, Expected final deficit, Panel data. 


