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 :چکیده

عرض مزش در بانکها با استفاده از تابع کاپولا و ار مندنظاممحاسبه ریسک هدف مقاله حاضر 

ه از طالعم. در این آن استبر  یو خاص بانک یکلان اقتصاد یرهایاثر متغ خطر شرطی و بررسی

 ریتفس ظوربه مناستفاده شده است.  1397-1392های سالها در طول اطلاعات آماری بانک

در نظر  GARCH-DCC یاهیحاش عیگامبل با توزی تابع کاپولا یزمان یسر دو نیب یوابستگ

. دارند عیتوز ییدر دنباله بالا یشتریب یها وابستگبانک یکه بازده نشان داد جینتاگرفته شد. 

ارند. بر د یتفاوت معنادارگریکدیمختلف با  یهابانک مندنظام سکیربعلاوه مشخص گردید 

عرض مارزش در و  یها اثر منفبانک ینگینقد انیراندازه شرکت و ج بدست آمده، جیاساس نتا

ها اثر مثبت و بانک ROAکه شاخص  یدر حال. شاخص داشته است یبر رو میخطر اثر مستق

 ها دارد.بانک مندنظام سکیر یبر رو یمعنادار

 

 JEL :G32, G21, C22, D33بندی طبقه

 یارزش در معرض خطر شرطتابع کاپولا، ریسک نظام مند، نظام بانکی،  :هاکلیدواژه

 
                                                           

این مقاله مستخرج از رساله خانم کیمیا اعتمادی به راهنمایی دکتر رضا عیوضلو در پردیس کیش دانشگاه  .1

 تهران است.
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 مقدمه. 1
های مالی را به عنوان رخدادهایی مهم و تاثیرگذار مورد ها و تکانهاقتصاددانان بحران

های لی تفاوتدهند. البته در نوع نگاه این قشر به این دست مسایل مامطالعه قرار می

های مالی رخدادهایی تکانه گونه آشکاری وجود دارد. برخی اعتقاد دارند که بحران

بینی نمود. در نتیجه شناسایی زمان بروز این رخداد توان آنها را پیشهستند که نمی

ها (. برخی دیگر بر این اعتقاد هستند که بحران2007، 1مالی نیز غیرممکن است )لوین

شوند بلکه طیف وسیعی از عوامل ها خلاصه نمیحباب قیمتی دارایی تنها به زمان

خصوص (. در سطح کلان و به2014، 2شوند )لیاثرگذار در طول زمان را نیز شامل می

توانند ناشی از عواملی باشند که زیان ها میمسایل مرتبط با بازارهای مالی، این بحران

گر و یا یک موسسه را بر موسسه یا موسسات متحمل شده بر یک دارایی را بر دارایی دی

(. این امر بیانگر نوعی انتقال ریسک درون نظام 1994، 4دهند )مالیاس 3دیگر سرایت

یا غیرسیستماتیک معمول بوده و به ریسک  5مالی است که ورای ریسک سیستماتیک

 (.6،2001مشهور است )آچوریا مندنظام

گر انتقال یافته و آثار زیانباری به همراه این ریسک به سرعت از یک بخش به بخش دی

با ریسک سیستماتیک متفاوت است. زیرا ریسک سیستماتیک در  مندنظامدارد. ریسک 

شود مانند احتمال وقوع اثر حرکت در کل بازار ایجاد شده و از بیرون به آن وارد می

بخش خاصی ظاهر از درون بازار و در  مندنظامجنگ در کشور، تحریم و ... . اما ریسک 

 دارد. 7کند و اثر دومینوییهای دیگر سرایت پیدا میشده و به سرعت به بخش

احتمال این امر است که بروز  مندنظامبر اساس یک دیدگاه متعارف و معمول، ریسک 

تکانه مالی باعث اثرات منفی تکرار شونده بر موسسات و بازار مالی شود که به طرز 

گری تحت تاثیر قرار دهد را در تخصیص ثروت و واسطه معناداری توانایی آنها

(. همچنین، اثرات سرریز ناشی از این امر بر اقتصاد حقیقی بدون هیچ 8،2000)آلن

 (.2005، 9مکانیزمی بصورت خودکار تصحیح، تولید و تکرار شود )دیاموند

                                                           
1. Levine 
2. Lee 
3. Contagion 
4. Mailath 
5. Systematic 
6. Acharya 
7. Domino effect 
8. Allen 
9. Diamond 



 

 

 

 

 

 

 11    1399ن (، تابستا18اپی سال پنجم، شماره سوم )پیسنجی، فصلنامه مدلسازی اقتصاد

 

ار داده های مختلف مالی را تحت تاثیر قرهمواره بخش مندنظامدر ایران نیز ریسک 

قرار دارد بخش بانکی است.  مندنظامهایی که در معرض ریسک است. از جمله بخش

بخش بانکی باتوجه به نقشی که در اقتصاد دارند و به نوعی تمامی شرایط اقتصادی و 

ها اثر گذار است بنابراین در صورت بروز ریسک گذاری بانکغیر اقتصادی در سیاست

توان ادعا نمود که شرایط کلی اقتصاد در معرض این ریسک در بخش بانکی می مندنظام

تواند بر بروز ریسک قرار خواهد گرفت. عوامل متعدد کلان اقتصادی و خاص بانکی می

های درآمد نفتی از جمله عوامل کلان اثر گذار باشد. تورم مستمر و تکانه مندنظام

تصادی نیز از جمله عوامل موثر ها هستند. رشد اقبانک مندنظاماقتصادی موثر بر ریسک 

ها در تسهیل فرآیند اقتصادی و پیشرفت اقتصاد بانکها هستند. مند بانکبرریسک نظام

کننده منابع ها از یک سو به عنوان واسطه مالی نقش تامیننقش فراوانی دارند. بانک

ر خود به کنند و از سوی دیگمالی برای فعالان اقتصادی را در بازارهای مالی ایفا می

توانند در بازار نقش آفرینی کنند. بر همین اساس بروز هر گذار میعنوان یک سرمایه

ها نیز داشته باشد. تواند اثر قابل توجهی بر سایر بخشها میگونه ریسک در بانک

ها را شناسایی نمود و همچنین عوامل بانک مندنظامکه بتوان ریسک بنابراین در صورتی

توان به صورت کاراتری به مدیریت شرایط اقتصادی و بررسی قرار گیرد میموثر بر مورد 

و تعیین عوامل  مندنظاممالی پرداخت. با توجه به مطالب عنوان شده محاسبه ریسک 

مند شود. زیرا ریسک نظامموثر بر آن در بازار مالی کشور، امری مهم و حیاتی قلمداد می

های سختی را بر پیکره نظام های گزاف و ضربهو سرایت آن در یک سیستم مالی هزینه

نظر به اهمیت موضوع ریسک در بازارهای مالی تاکنون مالی کشور وارد خواهد آورد. 

و اثرات متغیرهای کلان و خاص بانکی به صورت  مندنظامی به موضوع ریسک مطالعه

بررسی اثر متمرکز انجام نشده است. بر همین اساس در این مقاله سعی شده است به 

 ها پرداخته شود. مند بانکعوامل موثر بانکی و کلان اقتصادی بر بروز ریسک نظام

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به ادبیات 

تحقیق و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته می شود. در بخش سوم روش شناسی 

خواهد شد. در نهایت بخش  ارائهش چهارم مدل تحقیق تحقیق ارائه شده است. در بخ

 گیری دارد.انتهایی اختصاص به نتیجه
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 تحقیق . پیشینه2
 مند . تعريف ريسک نظام2-1

ها و ، و تاثیر پذیری ریسک بانک2007-2008های بعد از وقوع بحران مالی سال

ک سطح کلان که عنوان یک ریسبه مندنظامموسسات مالی از یکدیگر، موضوع ریسک 

تواند پایداری کل یک نظام مالی را تحت تأثیر قرار دهد، بسیار مورد توجه قرار گرفته می

های بعدی نهادهای نظارتی مالی به ریسکاست. در این دوران، مشخص شد که نگاه تک

های و کنترل ریسک (VaR)منفرد هر موسسه مالی از جمله ارزش در معرض خطر 

های مالی را نداشته و بایستی یی توانایی کافی جهت جلوگیری از بحرانانفرادی، به تنها

مؤسسات مالی  مندنظامیا  مندنظامهای های مالی که ریسکبخش فراموش شده ریسک

، و همکاران1ها مورد توجه ویژه قرار گیرد )کنتگذاریها و قانونگذاریاست در سیاست

2010.) 

ن کانون گسترش بحران مالی اخیر شناخته شده است اما عنوابه مندنظامبا اینکه ریسک 

عنوان مثال بر اساس یک تعریف تعریف واحد و مورد اجماعی برای آن وجود ندارد. به

ای از شرایط که ثبات و پایداری و اعتماد عمومی به نظام مالی را تهدید اولیه، مجموعه

حال، (. بااین2010، همکاران و 2شود )بیلیومند شناخته میعنوان ریسک نظامکند به

مند است که نشان بحران مالی اخیر نمونه موردی کاملی برای تعریف ریسک نظام

ای را راه ثباتی مالی گستردههای مالی، بیدهد چگونه ایجاد بحران در یکی از بخشمی

های بخش حقیقی اندازد و با گسترش دامنه آن به خارج از بازارهای مالی، فعالیتمی

 (.2012، 3کند )گسپراقتصاد را مختل می

 منداندازه گیری ريسک نظام. 2-2
و همکاران  4برای اولین با توسط آچاریا )MES(ای شاخص زیان مورد انتظار حاشیه

مند موسسات گیری ریسک نظام( به منظور اندازه2012) 5( و براونلس و انگل2010)

ص ارزش در معرض ریسک شرطی مالی معرفی و مورد استفاده قرار گرفت. شاخ

)CoVaR( معرفی گردید  2008در سال  6نیز برای اولین بار توسط آدریان و برانرمیر

                                                           
1. Cont  
2. Billio 
3. Gaspar 
4. Acharya  
5. Brownlees and Engle 
6. Adrian and Brunnermeier 
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بوسیله روش رگرسیون کوانتایل مورد محاسبه و   CoVaRکه در آن شاخص 

برای  CoVaRگیری قرار گرفت و پس از آن نیز کاربردهای زیادی از شاخص اندازه

 بردای قرار گرفت.اقتصادهای مختلف مورد بهره مندنظامگیری ریسک اندازه

ناشی  مندنظامدر نوع نگاهی که به ریسک  CoVaRو   MESمندنظامدو معیار ریسک 

 مندنظامریسک  MES از موسسات مالی انفرادی دارند با یکدیگر متفاوت هستند. معیار

نگامی که بازار مالی را به صورت بازدهی مورد انتظار سهام یک موسسه مالی انفرادی ه

کند. شرایط بحرانی بازار مالی نیز بسته به در شرایط بحرانی قرار دارد تعریف می

های هر اقتصاد متفاوت است که در کشورهای پیشرفته که بازار سهام قابلیت ویژگی

در بازار مالی به عنوان شرایط بحرانی در  %2نوسان بیشتری در روز دارد، افت بیشتر از 

به صورت ارزش در معرض ریسک بازدهی  CoVaRشود. در مقابل معیار رفته مینظر گ

درصد( به شرط  95بازار )به عنون مثال ارزش در معرض ریسک بازدهی بازار با احتمالی 

اینکه موسسه مالی انفرادی در وضعیت بحرانی قرارا داشته باشد )به عنوان مثال 

فرادی، معادل ارزش در معرض ریسک یک هنگامیکه بازدهی سهام این موسسه مالی ان

شود. آدریان و برانرمیر درصد قرار داشته باشد( تعریف می 95روزه خود با احتمال 

را به عنوان اختلاف بین ارزش در  ΔCoVaRمند برای اندازه گیری ریسک نظام( 2011)

و  معرض ریسک بازار به شرطی که موسسه مالی تحت شرایط بحرانی قرار داشته باشد

ارزش در معرض ریسک بازار به شرطی که موسسه مالی در وضعیت عادی قرار داشته 

 باشد معرفی نمودند. 

با یکدیگر تفاوت دارند.  مندنظامدر مجموع  این دو معیار در دو جنبه علت و اثر ریسک 

گیرد در حالیکه شرایط بحران را برای بازار مالی در نظر می MESدر سمت علت، معیار 

گیرد. در سمت اثر نیز، شرایط بحران را برای موسسه مالی در نظر می CoVaRار معی

MES پذیری موسسه مالی از شرایط بحرانی بازار مالی را بوسیله متوسط میزان تاثیر

میزان تاثیرپذیری  CoVaRگیرد در حالیکه معیار بازدهی تحت این شرایط اندازه می

سسات مالی در شرایط بحرانی هستند را بوسیله بازار مالی هنگامی که هر کدام از مو

 کند. ارزش در معرض ریسک بازار اندازه گیری می

معرفی  مندنظامگیری ریسک ( یک روش جدید برای اندازه2011آدریان و برانرمیر )

همان ارزش در معرض ریسک نظام  CoVaRمعروف شد.   CoVaRکردند که به نام

مالی تحت شرایط بحرانی قرار داشته باشد. آنها  مالی است مشروط بر اینکه موسسه

های مشترک  بازدهی سهام موسسات مالی انفرادی با نظام مالی را با استفاده از پویایی
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ون کوانتایل مدلسازی کردند. بدین منظور آنها با معرفی اختلاف یروش رگرس

مشروط   CoVaRمشروط بر بحرانی بودن شرایط موسسه مالی انفرادی با  CoVaRبین

بر نرمال بودن شرایط موسسه مالی انفرادی، سهم هر موسسه مالی در ایجاد ریسک 

معرفی  CoVaRΔبا عبارت  CoVaR ونمودند. اختلاف بین این درا تعریف  1 مندنظام

دریافتند که در  ΔCoVaRاز طریق  مندنظامگردید. آدریان و برانرمیر با محاسبه ریسک 

ای بین ارزش در معرض ریسک هر موسسه مالی با سیار قویبعد سری زمانی، ارتباط ب

ΔCoVaR  مربوط به آن موسسه وجود دارد در حالیکه در بعد مقطع عرضی، ارتباط

 بین این دو متغیر ضعیف برآورد گردید.

؛ تخمین مندنظامگیری ریسک ای با عنوان اندازه( در مطالعه2013) 2جراردی و ارگون

GARCH  چند متغیره ازCoVaR با اصلاح معیار ،CoVaR  معرفی شده توسط

از قرار گرفتن یک موسسه مالی در  3آردیان و برانرمیر و تغییر در تعریف آشوب مالی

تعیین شده به قرار گرفتن موسسه مالی در مقداری بازدهی کمتر از  VaRمقدار دقیق 

VaR ند. این تغییرات را ارائه نمود مندنظام گیری ریسکخود، شیوه جدیدی از اندازه

های شدیدتری را برای موسسه در نظر گرفت تا سازگاری دهد تا وقایع و آشوباجازه می

مربوط به  4های تاریخی)یکنواختی( پارامترهای وابسته بهبود یابد و با آزمون داده

CoVaR ها سهم یک موسسه مالی از ریسک اعتمادتری دست یافت. آن به نتایج قابل

 CoVaRخود در حالت عادی نسبت به  CoVaRدر  به صورت تغییررا  مندنظام

ها با این روش، گیری کردند. آنموسسه تحت شرایطی که بازار در آشوب باشد اندازه

چهار گروه از صنعت مالی را برای تعداد زیادی از مؤسسات مالی در  مندنظام ریسک

گیری نمودند. حران اندازهماه قبل از وقوع ب 12و  2008تا فوریه  2000دوره ژوئن 

های مؤسسات مالی و مشخصه مندنظاممحققان همچنین ارتباط بین ریسک 

دهد که مؤسسات مالی ها را نیز مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان میفرد آنمنحصربه

های اند، توسط کارگزاران، شرکتداشته مندنظامپذیر که سهم بزرگی در ریسک سپرده

 اند. سات غیر سپرده پذیر دنبال شدهبیمه و مؤس

های منفرد دار ریسکهای معنی( در پژوهشی به بررسی تفاوت2016) 5لاون و همکاران

ها را که های بزرگ در خلال بحران مالی پرداختند تا عوامل خاص بانکبانک مندنظامو 
                                                           
1. Contribution to systemic risk 
2. Girardi and Ergun 
3. Financial distress 
4. backtest 
5.  Laeven 
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از دو شاخص ها با استفاده شوند، شناسایی کنند. آنمی مندنظامموجب ایجاد ریسک 

زمان ( به تحلیل همSRISKو  CoVaR) مندنظامگیری ریسک معروف و رایج اندازه

وسیله اند تا بدینهای بانک پرداختهنقش اندازه بانک، سرمایه، تأمین مالی و فعالیت

مورد بررسی  مندنظاماثرات مجزای هر کدام از این متغیرهای کلیدی را بر روی ریسک 

های کشور جهان در طول سال 56بانک از  412ها بر روی مطالعه آن قرار دهند. نتایج

با اندازه بازار رابطه مستقیمی داشته  مندنظامدهد که ریسک نشان می 2008-2007

ها های منفرد بانکولی با میزان سرمایه رابطه معکوس دارد که البته این رابطه با ریسک

به سیستم بانکی در نظر  تکانهعنوان یک هنیز برقرار است. محققان بحران اخیر را ب

کند. نتایج نشان ها را آشکار میبانک مندنظاماند که طبیعت و اندازه ریسک گرفته

استفاده شده است افزایش در  مندنظامبرای ریسک  ∆CoVaRدهد که زمانی که از می

آن  مندنظامهای بانک به میزان یک انحراف معیار، موجب افزایش در ریسک کل دارایی

 SRISKشود و زمانی که از شاخص سوم انحراف معیار آن میبانک به اندازه یک

شود. همچنین نتایج استفاده شده است موجب افزایش نیمی از انحراف معیار آن می

کمتری نیز  مندنظامهایی که سرمایه بیشتری دارند، ریسک دهد که بانکنشان می

 دارند.

و اقتصاد کلان؛ یک  مندنظامای با عنوان ریسک در مطالعه (1620) و همکاران 1جیگلیو

و آشوب بازار مالی موجب  مندنظاماینکه چگونه ریسک به مطالعه ارزیابی تجربی

ها با اند. آنشوند پرداختههای وارده به بخش حقیقی اقتصاد میتکانهاثرگذاری در توزیع 

، به چگونگی انحراف مندنظامیسک گیری رشاخص مختلف اندازه 19تحلیل تغییرات 

های وارده به تولیدات صنعتی و سایر متغیرهای اقتصاد کلان در تکانهتوزیع 

ها با آزمون کردن اند. آنهای مختلف پرداختهمتحده امریکا و اروپا در طول دههایالات

به این  های اقتصاد کلان،تکانهبینی ها در پیشبینی هر کدام از این شاخصقابلیت پیش

در متغیرهای کلان تأثیرگذار است اما هر  مندنظامنتیجه رسیدند که اگرچه ریسک 

رو های آینده را ندارند. ازاینتکانهبینی برای تنهایی قابلیت پیشکدام از این معیارها به

بینی شاخصی را پیشنهاد کردند که از تجمیع این معیارها به دست آمده و قابلیت پیش

 تصادی در داخل نمونه و خارج از نمونه را داراست.رکودهای اق

                                                           
1. Giglio  
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، خالص سرعت تعدیل پایدار IIIبازل »( در پژوهشی با عنوان 2017)و همکارانش  1لی

، با استفاده از مدل تعدیل جزئی و نمونه « مندنسبت سرمایه گذاری و ریسک نظام

اثر سرعت تعدیل ، 2012-1991های هولدینگ آمریکا های سالانه شرکتمربوط به داده

مند را بررسی نمودند. ( بر روی ریسک نظامNSFRگذاری پایدار )خالص نسبت سرمایه

( و کمبود 2010) 2آدریان برونرمیر CoVaRها از دو معیار ریسک نظام مند، آن

و سهم  مندنظام( جهت برآورد ریسک 2010)و همکاران  3آچاریا مندنظاممورد انتظار 

از رگرسیون  CoVaRبهره بردند. جهت محاسبه معیار  ظام مندنهر بانک در ریسک 

 4آنی ها با تعادل تجارین است که بانکچارکی بهره گرفته شده است. نتایج حاکی از آ

دارند، در نتیجه،  IIIدر پاسخ به نیاز نقدینگی بازل  NSFRتمایل به تعدیل سریع 

های سالانه ده، برای دادهیابد. مدل تعدیل جزئی یاد شکاهش می مندنظامریسک 

های و داده 2012-1991برای بازه زمانی  FRY-9های هولدینگ از گزارش شرکت

ها نشان کار گرفته شده است. یافتهقیمت سهام از مرکز تحقیقات قیمت اوراق بهادار به

ها تمایل به اتخاذ یک تعادل تجاری آنی  در پاسخ به اصلاحات بازل دهد که بانکمی

III ر دNSFR  گیری با یابد که این نتیجهکاهش می مندنظامدارند، بنابراین ریسک

ها جهت کاهش زیان مورد اولین فرضیه پژوهش سازگار بوده است. بعلاوه، اگر بانک

گذاری خود را تعدیل کنند، احتمال مشترک انتظار خود، به سرعت ریسک سرمایه

کاهش خواهد یافت، از این رو، ریسک زمان طور همها بهکمبود نقدینگی همه بانک

 کاهش خواهد یافت.  مندنظام

های مؤسسات مالی آمریکا برای بازه زمانی ( با استفاده از داده2017)و همکاران  5کلینوو

مند متداول و پرکاربرد ، به مقایسه نتایج تجربی معیار ریسک نظام2005-2014

ه نمودند عبارتند از: کمبود مورد انتظار پرداختند. چهار معیاری که در کار خود استفاد

ها ای پایین. آننهایی، ریسک همبستگی، ارزش در معرض خطر شرطی، وابستگی دنباله

های مؤسسات مالی ایالات متحده آمریکا، معیارهای در کار خود با استفاده از داده

ه نمودند. های زمانی مختلف و برای مؤسسات مالی متفاوت محاسبجایگزین را در دوره

اند. های بازار نتایج مختلفی داشتهها نشان داد که چهار معیار مبتنی بر دادههای آنیافته

ها مشاهده های مختلف مالی و هم بین اجزا بخشتفاوت نتایج موجود هم در بین بخش
                                                           
1. Ly 
2. Adrian & Brunnermeier 
3. Acharya 
4.  Immesiate- trading equilibrium 
5. Kleinow 
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تواند منجر شده است. نتایج حاکی از آن است که معیارهای مختلف ریسک نظام مند می

گیری نمودند ها نتیجههای مختلفی از ریسک مؤسسات مالی مختلف شود. آنبیبه ارزیا

کار که ارزیابی ریسک مؤسسات مالی بر مبنای یک معیار، باید با دقت و احتیاط زیاد به

 برده شود.

ها را تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای ذاتی بانک (2018) 1مندونسا و داسیلوا

مورد  2015تا  2011از سال  در نظام بانکداری برزیل مندنظام ریسکگیری در شکل

محاسبه کردند و در مرحله  CoVarΔرا با روش  مندنظامبررسی قراردادند. اول ریسک 

 مندنظامهای پانل به بررسی عوامل منشاء ریسک های دادهبعد با استفاده از مدل

ه شده در این تحقیق با گزارش محاسب مندنظامنتایج نشان داد که ریسک  پرداختند.

ثبات مالی منتشر شده توسط بانک مرکزی برزیل سازگار است و بعلاوه نقدینگی بانک، 

 باشند.مند میسودآوری، نسبت اهرمی و نرخ بهره از عوامل مهم منشاء ریسک نظام

بانک  46 مندنظامدر پژوهشی به  تخمین ریسک  (2018) 2کریمعلی و نیموکس

پرداختند و سپس اثر عوامل   Copulaبا استفاده از توابع CoVarبنای معیار برماروپایی 

کلان اقتصادی و عوامل خاص بانکی از جمله اندازه، نسبت اهرمی و بتای حقوق 

نشان دادند که تغییرات در  مورد بررسی قرار دادند و مندنظامصاحبان سرمایه بر ریسک 

 دارند. مندنظامریسک های کلان اقتصادی سهم  بسزایی در متغیر

توسط  رانیا یدر شبکه بانک مندنظام سکیر یابیارز( به 1396وش و همکاران )فرزین

با استفاده از  قیتحق نیدر ا ی پرداختند.ارزش در معرض خطر شرط راتییتغ اریمع

 در مندنظام سکیر یابی( به ارزCoVaR) یارزش در معرض خطر شرط راتییتغ اریمع

شده در  رفتهیپذ هایمنظور از بانک نیا ی. براپرداخته شده است رانیا یبخش بانکدار

 1389بانک را که حقوق صاحبان سهام آنها از سال  17بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 

 سکیر یابیبه ارز  CoVaR اریو با استفاده از مع شدموجود است انتخاب  1395تا بهار 

ارزش در  راتییتغ دهدیبرآورد نشان م جینتا .پرداخته شد هابانک نیدر ا مندنظام

 هیبانک سرما ی( و برا61/15مقدار ) نیشتریب انهیبانک خاورم یبرا یمعرض خطر شرط

آن است که  انگریب جینتا نی( را به خود اختصاص داده است. ا32/0مقدار ) نیکمتر

 یرا بر نظام مال ریتأث نیشتربی هابانک ریسا نیاز ب انهیاختلال در بانک خاورم ایبحران 

در  یاگر بحران گرید یرا دارد. به عبارت ریتأث نیکمتر هیو بانک سرما کندیل میتحم

                                                           
1. Mendonca & da Silva 
2. Karimalis & Nikos 
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 دافزایی)بازار( می نظام مال سکیدرصد بر ر 61/15به اندازه  فتدیاتفاق ب انهیبانک خاورم

 .دافزاییم ینظام مال سکیدرصد بر ر 32/0فقط  هیکه بحران در بانک سرما یدر حال

 مندنظامبندی ریسک و رتبه( در پژوهشی به محاسبه 1396) جعفری و همکاران

های در این تحقیق اثر بحرانکهای منتخب در نظام بانکی ایران پرداخته است. بعلاوه بان

مالی جهانی بر نظام بانکداری داخلی و رفتار و عملکرد بانکها طی دوره زمان مذکور 

مند از روش کمبود مورد منظور محاسبه ریسک نظام مورد بررسی قرار گرقته است. به

و روش همبستگی شرطی پویا با استفاده از گارچ چند متغیره MES ی انتظار نهای

دهد که نظام بانکداری داخلی تاثیر استفاده شده است. نتایج بدست آمده نشان می

 معناداری از بحرانهای مالی جهانی اخیر نپذیرفته است.

بانکهای فعال در بازار سرمایه را برمبنای  مندنظام( ریسک 1398) رانابریشمی و همکا

COVARΔ ،MES ،SRISK ه های گارچ چندمتغیربا استفاده از مدل DCC  محاسبه

بر روی این شاخص  تی بانک و متغیرهای کلان اقتصادیکردند و سپس اثر متغیرهای ذا

تر بزرگ مندنظامتر الزاما ریسک بزرگ ینتایج نشان داد که بانکها ها برآورد گردید.

 نسبتهمچنین  تر در پیدایش این ریسک نقش دارند.ندارند و چه بسا بانکهای کوچک

با این حال با بهبود رشد  ندارد. مندنظاماهرمی بانکها اثر قابل توجهی بر ریسک 

 یابد.افزایش می COVARΔکاهش و با افزایش تورم  MESاقتصادی 

 یینها یبا استفاده از کسر مندنظام سکیر یریگاندازه( به 1398عیوضلو و رامشک )

این در پرداختند.  هابانک یبندو رتبه یمورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرط

موردانتظار و  یینها یمند با استفاده از دو روش کسرنظام سکیر نیبه تخم مطالعه

 نیدر ب ایپو یشرط نوسان یهابا استفاده از مدل یارزش در معرض خطر شرط

 سکیدر سنجش ر دهدیم نپژوهش نشا جیپرداخته شده است. نتا یتجار یهابانک

مورد انتظار و ارزش در معرض  یینها یدو روش کسر یتجار یهابانک نیب مندنظام

. پژوهش حاضر با استفاده از شاخص صنعت کنندیمشابه ارائه م جینتا یخطر شرط

آستانه  کی فیبه تعر یبردار یخودهمبستگ یاآستانه یهالمد یریو با بکارگ یبانکدار

دارد که با  یلحاظ نوآور نیبحران پرداخته است. پژوهش حاضر از ا یسازمنظور مدلبه

بر  یمبتن یهااز روش یکی ایپو یشرط یهمبستگ ی)الگو یمارآ یهااستفاده از مدل

با  یتجار یهابانک یبنددسترس به دنبال رتبه در یها( و دادهرهیگارچ چند متغ

 .است یارزش در معرض خطر شرط ومورد انتظار  یینها یکسر کردیاستفاده از دو رو
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 . روش تحقیق3
در مطالعه حاضر به منظور بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی و خاص بانکی بر ریسک 

ار استفاده شده است. برای محاسبه معی CoVaRاز روش کاپولا و رویکرد  مندنظام

که توسط  (DCC)های همبستگی شرطی پویا مند تعریف شده، از مدلریسک نظام

گردد. به عنوان یکی از انواع گارچ چند متغیره معرفی شد استفاده می (2002انگل )

توانند میزان در معرض های گارچ چند متغیره، دارای این مزیت هستند که میمدل

برای موسسه مالی  و یا بازار را در نظر  1ل زمانقرار گرفتن متغیر در طو مندنظام ریسک

 بگیرند. 

 جمله ایران، امکان توسعه ازدر کشورهای درحال مندنظامگیری ریسک برای اندازه

از  نظورماستفاده از روش مبتنی بر سواپ نکول اعتباری وجود ندارد، لذا برای این 

یشتری با واقعیت اقتصاد زگاری بها که تناسب و سامبتنی بر قیمت سهام بانک هایداده

ها حال، استفاده از روش مبتنی بر قیمت سهام بانکشود. بااینکشور دارد، استفاده می

های کشور، مالکیت دولتی و هایی مواجه است. اول اینکه برخی از بانکنیز با محدودیت

ا م بازاری و یگردد. این عدم وجود سهاها در بازار معامله نمیعمومی داشته و سهام آن

عات ایر اطلابرد. دوم اینکه سعدم معامله آن، امکان استفاده از قیمت سهام را از بین می

های طولانی ها، با وقفههای دولتی نیز به دلیل اهمیت سیاسی آنتکمیلی در مورد بانک

سرمایه  سازد. سوم نیز اینکه بازارها را محدود مییابند که عملاً استفاده از آنانتشار می

زمان  تدریج و در طولها به بازار سرمایه بهایران یک بازار نوپا و جدید است و ورود بانک

ازار بها در انجام شده است، با توجه به اهمیت یکسان بودن دوره زمانی فعالیت بانک

های ای عمل شود که علاوه بر اینکه بانکگونهها بایستی بهسرمایه، در انتخاب بانک

استخراج  هایشده بتوانند نقش نمایندگی کل بخش بانکی را ایفا کنند، داده انتخاب

های حدودیتمامی شده نیز از تواتر کافی و مناسب برخوردار باشد. بنابراین، با علم به تم

 رفتهذکر شده، انتخاب نمونه مورد بررسی با در نظر گرفتن این ملاحظات صورت گ

 است.

هایی که در بورس اوراق بهادار تهران و گردید، از بین بانک بر اساس توضیحاتی که ارائه

شود، با توجه ها در بازار سرمایه معامله میاند و سهام آنیا فرابورس ایران پذیرفته شده

هایی های نوپا، بانکای کافی و مناسب برای برخی از بانکبه عدم وجود تواتر داده

اند. ای برخوردار بودهه به اندازه کافی از تواتر دادهاند کعنوان نمونه نهایی انتخاب شدهبه

                                                           
1. Time-varying systemic risk exposure 
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موجود  24/12/1397تا  14/02/1392ها از تاریخ بانک که اطلاعات آن 15لذا تعداد 

ها، اند که علاوه بر اطلاعات قیمت سهام آنعنوان نمونه نهایی انتخاب شدهبوده است به

منظور های مالی( نیز بهورتاز برخی اطلاعات مختص هر بانک )ازجمله اطلاعات ص

ها استفاده شده است. بانک مندنظامتخمین و تعیین اثرات این متغیرها در ریسک 

های شرکت مدیریت فناوری بورس اوراق بهادار ها از سامانهاطلاعات قیمت سهام بانک

این ها از اطلاعات مالی با تواتر فصلی هرکدام از های مالی بانکتهران و اطلاعات صورت

اند. رسانی ناشران )کدال( وجود دارد استخراج شدهها که در سامانه جامع اطلاعبانک

های انتخاب شده قابل ذکر است که در طول دوره مورد بررسی ممکن است برای بانک

اتفاقاتی از قبیل تغییر موقعیت در تابلوهای بازار سرمایه، تبدیل شدن به هلدینگ، ادغام 

دار مشابه اتفاق افتاده باشد که با توجه به ماهیت کار، برای ادامه و یا تملک و موارد

بانک قبلی  هایعنوان ادامه دادهها، اطلاعات بانک یا هلدینگ جدید بهآن هایبودن داده

 مورد استفاده قرار گرفته است.

توسط آدریان و برانرمیر  2011( در سال CoVaRارزش در معرض خطر شرطی )

بنا شده است.  VaRه بر پایه مفهوم ارزش در معرض خطر یا همان پیشنهاد شد ک

گونه که از نامش پیداست، ارزش در معرض خطر در ارزش در معرض خطر شرطی همان

یک نظام مالی است به شرطی که  VaRباشد. این معیار درواقع شرایط خاصی می

ین معیار بتواند ریسک قرار داشته باشند. برای اینکه ا 1نهادهای مالی در وضعیت آشوب

بازار مالی تحت دو سناریوی مختلف )شرایط عادی  CoVaRرا نشان دهد،  مندنظام

برای موسسه و شرایط بحرانی برای موسسه( محاسبه شده اختلاف بین این دو حالت، 

ΔCoVaR نظامگیری ریسک شود که اکنون به یکی از ابزارهای رایج اندازهنامیده می-

 ΔCoVaRو  CoVaR( از معیار 2011است. تعریف آدریان و برانرمیر )تبدیل شده  مند

 صورت زیر است:به

(1                                                                          )pr(Ri ≤ VaRq
i ) = 𝑞 

(2)                                                          CoVaRq
m|i

= VaRq
m|𝑅𝑖 = VaRq

i 

(3                                    )           pr (Rm ≤ CoVaRq
m|i

|𝑅𝑖 = VaRq 
i ) = 𝑞 

(4         ) ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑚|𝑖

= (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑚|𝑅𝑖=VaRq
i

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑚|𝑅𝑖=medianq
i

) 

                                                           
1. Destress 
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VaRqف در این تعری
i  همان ارزش در معرض خطر موسسه مالی انفرادیi  در سطح

درصد  q-1درصد است. بر اساس تعریف ارزش در معرض خطر با  q-1اطمینان 

VaRqتوان بیان نمود که مقدار زیان موسسه ازاطمینان می
i  فراتر نخواهد بود. مقدارq 

خواهد بود.  %95ان برابر شود و لذا دامنه اطمیندر نظر گرفته می %5معمولاً برابر 

گیری ارزش در معرض خطر در تر در رابطه با نحوه محاسبه و اندازهتوضیحات کامل

 شناسی بیان خواهد شد.فصل روش

 مندنظامریسک دهنده سهم یک موسسه مالی در فوق نشان CoVaRتعریف معیار 

 بحرانی که با تفاوت ارزش در معرض خطر شرطی بازار بین دو حالت شرایط است

آن  خطر موسسه انفرادی )قرار گرفتن بازدهی دقیقاً برابر با مقدار ارزش در معرض

ازدهی نی بموسسه( و شرایط عادی )قرار گرفتن بازدهی برابر با مقدار میانه سری زما

 شود.گیری میموسسه( محاسبه و اندازه

ظار نظام در بنابراین، ارزش در معرض خطر شرطی به معنای حداکثر ضرر مورد انت

. آدریان و برانرمیر در استعادی بودن شرایط شرکت )موسسه مالی( بحرانی و صورت 

را قرار گرفتن یک موسسه مالی در مقدار دقیق  1تعریف خود از این معیار آشوب مالی

VaR مثال عنوانپذیر است. بهاند در حالی که تعاریف دیگر نیز امکانخود تعریف کرده

معرفی شده توسط آردیان و برانرمیر  CoVaR( با اصلاح معیار 2013) جراردی و ارگون

 VaRو تغییر در تعریف آشوب مالی از قرار گرفتن یک موسسه مالی در مقدار دقیق 

خود، شیوه  VaRتعیین شده به قرار گرفتن موسسه مالی در مقداری بازدهی کمتر از 

دند. در واقع این تعریف از آشوب مالی نمو را ارائه مندنظامگیری ریسک اندازهجدیدی از 

های شدیدتری را برای موسسه در نظر گرفت و با آزمون دهد تا وقایع و آشوباجازه می

بر اساس  اعتمادتری دست یافت. به نتایج قابل CoVaRتاریخی مربوط به  هایداده

رانی مقدار افزایش زیان مورد انتظار نظام در صورت بح CoVaRتعاریف ذکر شده، 

 دهد.شدن شرایط هریک از مؤسسات مالی را نشان می

 

  هاهیبرآورد مدل و آزمون فرض. 4

بر  یو خاص بانک یکلان اقتصاد یرهایاثر متغ یدر این بخش، نتایج حاصل از بررس

شود. با در نظر ارائه می CoVaRمند با استفاده از روش تابع کوپولا و روش نظام سکیر

(، برای محاسبه معیارهای 2012( و چوی )2013رودریگز ) گرفتن ملاحظات پنا و
                                                           
1. financial distress 
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در این تحقیق، از قیمت سهام و بازدهی حاصل از قیمت سهام استفاده  مندنظامریسک 

شده است. نکته قابل توجه اینکه در برخی از موارد، فرایندهایی از قبیل توزیع سود 

شود. این جاری سهام می ها از قیمتنقدی و یا افزایش سرمایه موجب کسر میزان آن

های سهام ناشی عملکرد سایر افت قیمت کسر قیمت اگرچه در سری زمانی مشابه با

صورت افت قیمت سهام در نظر شود اما درواقع نباید بهبانک و یا موسسه مالی دیده می

گرفته شود. از این در محاسبات تحقیق حاضر برای در نظر گرفتن این ملاحظات، از 

ها نسبت به افزایش سرمایه و توزیع سود نقدی تعدیل شده سهام بانک هایقیمت

های مورد های تعدیل شده سهام برای تمامی بانکاستفاده شده است. اطلاعات قیمت

های شرکت مدیریت فناوری بورس تهران استخراج شده استفاده در این تحقیق از سامانه

 مندنظامد استفاده برای محاسبه ریسک های موراطلاعات داده( برخی از 1است. جدول )

 دهد.را نمایش می

 آمار توصیفی شاخص بازدهی روزانه :1جدول 

 بازدهی قیمت سهام شاخص های آماری

 00068/0 میانگین بازدهی

 016/0 انحراف معیار
 های تحقیقمنبع: یافته

  هابانک: اطلاعات آماری بازدهی سهام 2 جدول

 احتمال آماره  جارک برا کشیدگی چولگی یارانحراف مع میانگین بانک

 000/0 3316992 6403/250 4116/10 0164/0 0002/0 اقتصاد نوین

 000/0 767/1261 5329/7 8581/0 0165/0 0010/0 انصار

 000/0 514/2347 5736/9 3521/0 0138/0 0001/0 پارسیان

 000/0 44/26522 0882/25 -2181/1 0148/0 0000/0 پاسارگاد

 000/0 5012731 5876/307 -8197/11 0331/0 0003/0 پست بانک

 000/0 3/238100 3014/69 -0553/3 0201/0 0005/0 تجارت

 000/0 4/819412 0972/126 -0940/5 0255/0 0004/0 دی

 000/0 14/63307 2827/37 9247/0 0221/0 0002/0 سرمایه

 000/0 531/5696 1626/13 8347/0 0178/0 0007/0 سینا

 000/0 1198947 2592/151 2537/9 0272/0 0011/0 شهر

 000/0 2675284 4448/225 -0781/9 0214/0 0011/0 صادرات

 000/0 3/449320 8495/93 2987/5 0274/0 0003/0 قوامین
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 000/0 1508863 9713/169 -3182/7 0146/0 0000/0 کارآفرین

 000/0 2/925136 6951/133 9998/5 0248/0 0001/0 گردشگری

 000/0 8/455032 5666/94 -6867/4 0207/0 0005/0 ملت

 های تحقیقمنبع: یافته

 آمار توصیفی شاخص های تحقیق :3جدول 

 سطح معنی داری آماره جارک برا انحراف معیار میانگین 

VaR 86/3- 58/1 25/14 000/0 

CoVaR 65/11824 08/188 36/18 005/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

در  نظام مندهای سنجش ریسک ر بخش ابتدایی به بررسی آمار توصیفی شاخصد

ارش های برآورد شده پرداخته شده است که این نتایج به صورت تجمیع شده گزمدل

های سنجش ریسک گزارش آمارهای توصیفی شاخص (3و ) (2شده است. در جدول )

 CoVaRسسات مالی، بیانگر ارزش در معرض خطر مو VaRشده است. در این جدول 

سک ض ریارزش در معرض خطر نهاد مالی بوده به این شرط که نهاد مالی دیگر در معر

نگر داری آن بیابرا و سطح معنی –نتایج حاصل از آماره جارک  بحران مالی قرار گیرد.

 این بوده که توزیع مشاهدات نرمال نبوده است.

 مندمنظانتايج برآورد تابع کاپولا برای ريسک . 4-1
و  VaRدو معیار  از مندنظامگیری ریسک در مطالعه حاضر به منظور بررسی و اندازه

CoVaR تعریف  مندنظام. برای محاسبه هر دوی معیارهای ریسک استفاده می شود

(  به عنوان 2002که توسط انگل ) (DCC)های همبستگی شرطی پویا شده، از مدل

های گارچ چند گردد. مدلشد استفاده می یکی از انواع گارچ چند متغیره معرفی

قرار  مندنظاممعرض ریسک متغیره، دارای این مزیت هستند که می توانند میزان در 

 پس از برآورد توزیعبرای موسسه مالی را در نظر بگیرند.  1گرفتن متغیر در طول زمان

ود. برای تفسیر وابستگی شها به برآورد توابع کاپولا پرداخته میبرای داده 𝐹𝑖حاشیه ای 

با  GARCH-DCCای بین دو سری زمانی تابع کاپولای گامبل با توزیع حاشیه

کمترین معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز و بیشترین مقدار برای تابع درستنمایی 

نتایج حاصل از برآوردهای صورت گرفته بیانگر بهترین عملکرد را میان توابع دیگر دارد.  

دار های برآورد شده معنیکه ضریب اثر اهرمی یا عدم تقارن در تمامی مدل این است

                                                           
1. Time-varying systemic risk exposure 
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بر نوسانات بازدهی در  های مثبت و منفیتکانهگذاری متفاوت بوده است که بیانگر اثر

در ادامه نتایج حاصل از برآوردهای تابع کاپولای گامبل گزارش شده  ها است.این بانک

 است:

  مترهای تابع کاپولاپارانتايج برآورد  :4جدول 

 متغیرها

 بانک

 ضرايب مدل

ضريب وابستگی 

کاپولای گامبل 

(𝛉) 

ضريب وابستگی 

پايینی توزيع 

(𝛌𝑼) 

ضريب وابستگی 

بالايی توزيع 

(𝛌𝑳) 

تابع حداکثر 

درستنمايی 

(LLF) 

 36/78 69/0 0 73/1 اقتصادنوین

 65/65 29/0 0 36/1 انصار

 82/74 17/0 0 58/1 پارسیان

 27/70 51/0 0 21/1 پاسارگاد

 16/68 22/0 0 39/1 پست بانک

 36/59 46/0 0 09/1 تجارت

 74/74 59/0 0 66/1 دی

 29/63 71/0 0 48/1 سرمایه

 57/81 62/0 0 74/1 سینا

 49/63 37/0 0 43/1 شهر

 64/52 59/0 0 38/1 صادرات ایران

 27/59 67/0 0 22/1 قوامین

 54/66 74/0 0 46/1 کارآفرین

 18/71 55/0 0 49/1 گردشگری

 14/76 48/0 0 29/1 ملت

 های تحقیقمنبع: یافته

ها وابستگی بیشتری در دنباله بالایی نتایج بدست آمده بیانگر این است که بازدهی بانک

ها در بازدهای مثبت وابستگی بیشتری از بازدهی توزیع دارند. بر این اساس این شاخص

توجه به مدل برآورد شده به محاسبه ارزش در معرض خطر برای منفی دارند. با 

های پیشین ذکر شد، که در بخش گونههمانهای مورد مطالعه پرداخته شده است. بانک

 مندنظامی اصلی جهت محاسبه ریسک رهایمتغیکی از  عنوانبهخطر  معرضارزش در 

ی ورودی رهایمتغو توزیع  انسیارکوواستفاده از روش واریانس  در ابتدا با رونیا ازاست. 

و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران( مقدار ارزش در معرض  هابانک)بازدهی سهام 

و همچنین برای شاخص کل بورس اوراق بهادار محاسبه  هابانکاز  کدام هرریسک برای 
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ی مختلف را در طی دوره مورد بررسی هابانکارزش در معرض خطر  1شده است. شکل 

 . دهدیمن نشا

  هابانک: ارزش در معرض خطر 1ل شک

.00

.01

.02

.03

.04

.05

.06

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II

1392 1393 1394 1395 1396 1397

VAR_MELLAT VAR_SADERAT

VAR_TEJARAT VAR_PASARGAD

VAR_PARSIAN VAR_KARAFARIN

VAR_ENOVIN VAR_SARMAYEH

VAR_GARDESHGARI VAR_GHAVAMIN

VAR_SHAHR VAR_SINA

VAR_DEY VAR_ANSAR

VAR_POST 
 های تحقیقمنبع: یافته

که در اینجا میانگین   هابانک، ارزش در معرض خطر شودیمکه مشاهده  گونههمان

به تصویر کشیده شده است، متفاوت از یکدیگر بوده و در طول زمان  هاآنماهانه 

جربه کرده است. قابل ذکر است که مقادیر روزانه ارزش در معرض خطر نوساناتی را ت

مورد استفاده قرار گرفته است و نمایش میانگین فصلی  مندنظامبرای محاسبه ریسک 

 ادراک بیشتر از میزان این متغیر است. منظوربه صرفاًآن در اینجا 
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.008

.010

.012

.014

.016

.018

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II

1392 1393 1394 1395 1396 1397

COVAR_MELLAT COVAR_SADERAT

COVAR_TEJARAT COVAR_PASARGAD

COVAR_PARSIAN COVAR_KARAFARIN

COVAR_ENOVIN COVAR_SARMAYEH

COVAR_GARDESHGARI COVAR_GHAVAMIN

COVAR_SHAHR COVAR_SINA

COVAR_DEY COVAR_ANSAR

COVAR_POST SER01

  هابانک: ارزش در معرض خطر شرطی 2ل شک

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 های تحقیقیافته منبع: 
 

 های تشخیصی متغیرهای مدل. آزمون4-2
های هم انباشتگی، ابتدا مانا یا قبل از تحلیل، مندنظامپس از برآورد شاخص ریسک 

( و لوین، IPSهای ایم، پسران و شین )نامانا بودن کلیه متغیرهای مدل بوسیلة روش

ه واحد به این دلیل است که از بروز شود. انجام آزمون ریش( آزمون میLLCلین و چو )

رگرسیون کاذب به دلیل وجود داشتن ریشه واحد در متغیرهای تحقیق و متغیر بودن 

های زمانی در طول زمان و بدست آمدن نتایج غیرقابل اتکا جلوگیری میانگین سری

 آزمون ریشه واحد در سطح و با وجود عرض از مبداء و روند در مورد بررسی قرار شود.

 گزارش شده است. 5گرفته است که نتایج آن در جدول 
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 متغیرهای تحقیق ريشه واحدهای آزمون : آماره5جدول 

شاخص 
ROA 

اندازه 

 شرکت

 انيجر

 ینگينقد
 نرخ تورم

نرخ رشد 

 اقتصاد

لگاريتم 

 نرخ ارز 

لگاريتم 

بازده 

 شاخص کل

 آماره

29/4- 

(00/0) 

0/51- 

(34/0) 

48/0- 

(29/0) 40/4- 

(00/0) 

4/25- 

(00/0) 

54/2- 

(48/0) 

65/1- 

(18/0) 
IPS 

48/3- 

(00/0) 

31/1- 

(69/0) 

12/1- 

(57/0) 

91/0- 

(00/0) 

19/4- 

(00/0) 

82/3- 

(35/0) 

1/54- 

(45/0) 
LLC 

 های تحقیقمنبع: یافته

داری است. بر اساس نتایج بدست در جدول فوق اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنی

بجز نرخ  شود که تمای متغیرهای تحقیق درمشاهده می IPSو  LLCآمده در آزمون 

سطح نامانا بوده و فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد را رد  رشد اقتصادی و نرخ تورم در

اما متغیرهای نرخ رشد  شوندنکرده و این متغیرها با یکبار تفاضل گیری مانا می

مدل، صحت وجود  ل از برآورددر ادامه قب. اقتصادی و نرخ تورم در سطح مانا هستند

انباشتگی بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهـای تحقیق را با استفاده از آزمون هم

انباشتگی را در دو گروه کلی ( هفت آزمون هم2004، 1999پدرونی )نماییم. می

شود که در بین پیشنهاد کرد که به عرض از مبدأ و ضرایب روند زمانی اجازه داده می

بعدی بوده و مشتمل بر  -فردی متفاوت باشند. گروه اول مبتنی بر روش درون واحدهای

هستند. گروه  پانلی، ADF -پانلی و آماره PP -پانلی، آماره ρ -پانلی، آماره v -آماره

شود، مبتنی بر گروهی را شامل می ADF گروهی و PPگروهی،  ρدوم که سه آماره 

نامانا است و بین  εitتحت فرضیه صفر، بعدی است. برای هر دو گروه،  -روش بین

متغیرهای مدل ارتباط بلندمدت وجود ندارد، در صورتی که فرضیه مقابل مبتنی بر 

های گروه اول فرضیه انباشتگی میان متغیرها است. برای آمارهوجود بردار هم

H0: γi = H1: γi در مقابل فرضیه  1  =  γ < که شود. در صورتی آزمون می1

H0: γi های گروه دوم فرضیه برای آماره = H1: γi در مقابل فرضیه  1 < آزمون  1

 شود. می
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 انباشتگی پنلینتايج آزمون هم :6جدول 

 هاآماره با روند زمانی بدون روند زمانی

 پانلی v -آماره (56/0) (99/0)

 پانلی ρ -آماره (00/0) (89/0)

 پانلی PP -آماره (00/0) (00/0)

 پانلی ADF -آماره (00/0) (00/0)

 گروهی ρآماره  (99/0) (00/1)

 گروهی PPآماره  (00/0) (00/0)

 گروهی ADFآماره  (00/0) (00/0)

 ، اعداد داخل پرانتز مقدار سطحهای تحقیقمنبع: یافته

 دهد.داری را نشان میمعنی 

الت مورد نظر، اکثر مقادیر دهند، برای دو حطور که اطلاعات جدول نشان میهمان

هستند و  05/0درصد یا  5های پدرونی کمتر از سطح خطای گزارش شده برای آماره

توان بیان کرد که رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود شود بنابراین میفرضیه صفر رد می

 به برآورد مدل تجربی پرداخت.توان با استفاده از سطح متغیرها داشته و می

 ورد عوامل موثر بر ريسک سیتمیک. برآ4-3
با متغیرهای  مندنظامتر ارتباط بین معیارهای ریسک ، جهت بررسی دقیقادامهدر 

های مختص هر بانک هم در بعد مقطع عرضی و هم در بعد سری زمانی، مدل

گیرد.  بنابراین بایستی در نظر داشت که در اقتصادسنجی پانلی مورد استفاده قرار می

، احتمال تأثیرگذاری بر خی ...ا، علاوه بر اندازه بانک، ارزش در معرض خطر و هاین مدل

سازی پنلی، این های ذاتی دیگر بانک نیز وجود دارد. بنابراین در مدلاز مشخصه

ترین عوامل مؤثر بر اند تا مهمعنوان متغیر توضیحی در مدل وارد شدهها نیز بهمشخصه

های مورد استفاده یک پانل گردد. با توجه به اینکه داده ها  تعیینبانک مندنظامریسک 

جای استفاده از متغیر موهومی )دامی( در محدود با مقاطع و سری زمانی کم است، به

میان متغیرهای توضیحی، از چند متغیر کلان و مالی برای در نظر گرفتن اثرات بالقوه 

 زمانی در مدل استفاده شده است. 
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 نظام مندبر ريسک  متغیرهای کلان : تخمین اثر7جدول 

 ساختار مدل
 روش اثرات تصادفی روش اثرات ثابت

VaR CoVaR 

 احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر

 008/0 187/0 001/0 153/0 عرض از مبداء

 000/0 035/0 - - ارزش در معرض خطر

 ROA 036/0 014/0 041/0 012/0شاخص 

 006/0 -019/0 000/0 -014/0 اندازه شرکت

 013/0 -027/0 027/0 -025/0 جریان نقدینگی

 009/0 039/0 000/0 036/0 تورم

 005/0 035/0 000/0 042/0 ارز

 028/0 -021/0 018/0 -019/0 رشد اقتصادی

 63/0 56/0 ضریب تعیین

 (000/0) 23/36 (000/0) 43/29 )سطح معنی داری( Fآماره 

 های تحقیقمنبع: یافته

های انجام شده لیمر و هاسمن برای انتخاب مدل مناسب برای برآورد نبر اساس آزمو

روش اثرات  VaRمند، مشخص گردید که برای دو معیار عوامل مؤثر بر ریسک نظام

دهد. در مقابل برای معیار تری ارائه میتری است و نتایج دقیقثابت مدل مناسب

CoVaRل است. بر این اساس در این های پنتر مدل اثرات تصادفی داده، مدل مناسب

گردد. بر اساس نتایج های برآورد شده ارائه میهای بهترین مدلقسمت صرفاً خروجی

داری بیانگر معنی داری تمامی ضرایب برآورد شده در سطح معنیحاصل از تخمین مدل 

 معنی داری کل رگرسیون برازش شدهبیانگر  Fنتایج حاصل از آزمون . درصد است 5

های درصدی مدل 63و  56دهندگی اره ضریب تعیین بیانگر قدرت توضیحاست. آم

 برآورد شده است. 

ه داشت CoVaRشاخص ها، اثر مستقیم بر روی در بین بانک خطرارزش در معرض 

اندازه ، دو متغیر مندنظامگیری اثر اندازه بانک بر روی شاخص ریسک ، برای اندازهاست

اند. بر اساس نتایج ن متغیر توضیحی در مدل آورده شدهعنوابه شرکت و جریان نقدینگی

ها اثر منفی بر روی شاخص بانک اندازه شرکت و جریان نقدینگیحاصل از تخمین، 

CoVaR  شاخص داشته است در حالی کهROA ها اثر مثبت و معناداری بر روی بانک

ات شرایط کلان های برآوردی، برای کنترل اثرها دارد. در مدلبانک نظام مندریسک 
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ترین متغیرهای عنوان مهمو نرخ تورم به ، نرخ ارزمتغیر رشد اقتصادی سهاقتصادی نیز 

بر نده شده است. ها گنجاها، در مدلبانک نظام مندکلان اقتصادی اثرگذار بر ریسک 

داری بر و نرخ ارز اثرات مثبت و معنی اساس نتایج حاصل از تخمین مدل، نرخ تورم

اما نرخ رشد اقتصادی اثر معکوس و معناداری بر ها داشته است بانک مندنظامریسک 

 ها داشته است. بانک مندنظامروی ریسک 

 

 گیرینتیجه. 5
 مندنظام سکیبر ر یو خاص بانک یکلان اقتصاد یرهایاثر متغ یهدف مقاله حاضر بررس

در این مطالعه از  بود. تابع کاپولا و ارزش در معرض خطر شرطی افتیرهبا استفاده از 

برای این استفاده شده است.  1397-1392های ها در طول سالاطلاعات آماری بانک

ای به محاسبه تابع کاپولا پرداخته شده و به منظور با استفاده از برآورد توزیع حاشیه

 یاهیحاش عیگامبل با توز یتابع کاپولا یزمان یدو سر نیب یوابستگ ریتفسمنظور 

GARCH-DCC  .یکه بازده بود نیا انگریبدست آمده ب جیاتندر نظر گرفته شد 

ها در شاخص نیاساس ا نیدارند. بر ا عیتوز ییدر دنباله بالا یشتریب یها وابستگبانک

دارند. با توجه به مدل برآورد شده به  یمنف یاز بازده یشتریب یمثبت وابستگ یبازده

. نتایج شد تهمورد مطالعه پرداخ یاهبانک یبرا شرطی محاسبه ارزش در معرض خطر

. در نهایت دارند یتفاوت معنادار گریکدیمختلف با  یهابانک مندنظام سکیرنشان داد 

مورد برآورد قرار قرار گرفت.  مندنظامتاثیر متغیرهای کلان اقتصادی و مالی بر ریسک 

ها، اثر بانک نیارزش در معرض خطر در بنتایج بدست آمده بیانگر این موضوع بود که 

 یاثر اندازه بانک بر رو یریگاندازه یداشته است، برا CoVaRشاخص  یبر رو میمستق

 ریعنوان متغبه ینگینقد انیاندازه شرکت و جر ریمتغ دو ،مندنظام سکیشاخص ر

 انیراندازه شرکت و ج ن،یحاصل از تخم جیدر مدل آورده شد. بر اساس نتا یحیتوض

که شاخص  یداشته است در حال CoVaRشاخص  یبر رو یفها اثر منبانک ینگینقد

ROA یهاها دارد. در مدلبانک مندنظام سکیر یبر رو یها اثر مثبت و معناداربانک 

نرخ ارز  ،یرشد اقتصاد ریسه متغ زین یکلان اقتصاد طیکنترل اثرات شرا یبرا ،یبرآورد

مند نظام سکیثرگذار بر را یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیترعنوان مهمو نرخ تورم به

مدل، نرخ تورم  نیحاصل از تخم جیبر اساس نتا ها گنجانده شده است.ها، در مدلبانک

ها داشته است اما نرخ رشد بانک مندنظام سکیبر ر یداریو نرخ ارز اثرات مثبت و معن

جه به با تو داشته است. هابانک مندنظام سکیر یبر رو یاثر معکوس و معنادار یاقتصاد
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های مختلف مالی نتایج این مطالعه مقامات نظارتی باید قادر به شناسایی اثرات بخش

های مختلف در اقتصاد هستند. بنابراین نیاز به نظارت قانونی بوده که ارایه دهنده ریسک

شود. همچنین بر کاهش ریسک کل اقتصاد ناشی از بحران در صنایع مالی احساس می

های مختلف مالی را ملزم به در نظر از نتایج این پژوهش بخشتوان با استفاده می

نمود تا از این طریق از ورشکستگی  نظام مندگرفتن سرمایه کافی برای ریسک 

با همچنین  در سیستم مالی در ایران جلوگیری نمود. مندنظامهای با اهمیت بخش

مورد استفاده  مندنظام سکیرهنوز  ران،یاز کشورها ازجمله ا یاریدر بس نکهیتوجه به ا

ارزش در  یو صرفاً توجه و تمرکز بر رو ردیگیقرار نم گذاراستیو س ینظارت ینهادها

تاکنون از  یبانک مرکز  نکهیابا توجه به  شودیم شنهادیمعرض خطر است، پ

توجه خود را به ارزش در معرض خطر  کند،ینماستفاده  مندنظام سکیر یهاشاخص

در  مندنظام سکیاز گسترش ر یتا حد سکیر نیوده و با کنترل امعطوف نم هاسکیر

های مطالعه حاضر در دوره زمانی مهمترین محدودیت .دینما یریها جلوگبانک نیب

بانکی که منجر به  و بسته بودن بیش از حد نمادهایهای لازم دسترسی به آمارها و داده

در بازه زمانی تحقیق بودند. علاوه  هایی شد که دارای اطلاعات یکسانتعداد بانککاهش 

مند معیارهای متعددی وجود دارد که مهای ریسک نظابر این در محسابه شاخص

های اقتصادی باید احتیاط به خرج محققان در تعمیم نتایج این مطالعه به تمامی بخش

 دهند.

 

 :منابع
در  یستمیس سکیر لیو تحل یریگاندازه ،(1398محمد ) ی،رحمان و محسن ،مهرآرا ،دیحم ی،شمیابر

 .36-11 :(3)4 ی،اقتصادسنج یمدلساز ،عوامل مؤثر بر آن یو بررس رانیا یبخش بانکدار

(، بررسی  ریسک سیستمیک 1396جعفری، دانش، بت شکن، داوود، هاشم، محمد، پاشازاده، حامد )

های (، پژوهشDCC) های منتخب نظام بانکی در ایران با استفاده از روش همبستگی شرطی پویابانک

 .457-480 :(33) 10بانکی، -پولی

مورد  یینها یبا استفاده از کسر کیستمیس سکیر یریگاندازه ،(1398) یمهد ،رامشگو  رضا ،وضلویع

 .16-1 :(4)7 ی،مال نیو تأم ییدارا تیریها. مدبانک یبندو رتبه یانتظار و ارزش در معرض خطر شرط

در  یستمیس سکیر یابیارز ،(1396) ریغد ی،مهدو و جواد ،پوریلانیگ ،صرنا ی،اله ،اسدالله ،وش نیفرز

و  یمال یمهندسفصلنامه  ی،ارزش در معرض خطر شرط راتییتغ اریتوسط مع رانیا یشبکه بانک

 .281-265 :(33)8 ،اوراق بهادار تیریمد
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