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 چکیده

ها و مؤسسات مالی از یکدیگر و ضرورت توجه به در مطالعه حاضر با توجه به تأثیرپذیری ریسک بانک

 SRISKو  MES ،ΔCoVaRریسک سیستمی بخش بانکی، میزان این ریسک بر مبنای سه معیار 

ی گیرمحاسبه و اندازه 14/06/1397تا  14/02/1392های فعال در بازار سرمایه در طی دوره برای بانک

های همبستگی و رگرسیونی، اثر برخی از ها، با استفاده از تحلیلشده است. پس از محاسبه این شاخص

ها برآورد ها و همچنین متغیرهای کلان اقتصادی، بر روی این شاخصترین متغیرهای ذاتی بانکمهم

تأثیر  ΔCoVaRو  MESدهد که ارزش در معرض خطر هر بانک بر معیارهای گردید. نتایج نشان می

شود، ریسک سیستمی تنها های بزرگ مطرح میمثبت دارد اما برخلاف آنچه در ادبیات بانکی برای بانک

های کوچک نیز در پیدایش و گسترش این ریسک نقش دارند. های بزرگ نبوده و بانکمعطوف به بانک

تواند موجب کنترل یهمچنین مشخص گردید که توجه صرف بر روی نسبت مالکانه و کفایت سرمایه، نم

ها نیز توضیح دهندگی مناسبی برای ها گردد. همچنین نسبت اهرمی بانکریسک سیستمی در بین بانک

کاهش و با افزایش تورم،  MES حال با بهبود رشد اقتصادیها ندارد. بااینتغییرات این شاخص

ΔCoVaR یابد.افزایش می 
 

 JEL: 50E، 32G ،50Cبندی طبقه

 MES، ΔCoVaR ،SRISKریسک سیستمی،  :هاواژهکلید 
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 . مقدمه1
مشخص شد که سیستم سنتی  هابانکو سقوط دومینویی  2008پس از بحران مالی 

مالی، ممکن است  مؤسساتهای یسکربعدی و انفرادی به نظارت بر بانکداری با نگاه تک

مالی انفرادی را نادیده بگیرد. دلیل این موضوع آن  مؤسساتریسک سیستمی ناشی از 

انفرادی، ازجمله ارزش در معرض خطر، مقدار ریسک هر مؤسسه  هایشاخصاست که 

که برخی کنند درحالییمگیری در نظر گرفتن آن تحت شرایط ایزوله اندازه مالی را با

گیری ، در شرایط ایزوله قابل اندازه2و ریسک سیستمی 1ریسک سرایت ازجملهها یسکر

( بدین ترتیب با اهمیت یافتن ریسک سیستمی در بین 2012و همکاران،  3نیستند. )کنت

 مؤسساتگیری ریسک سیستمی در زمینه اندازه ی نظارتی بانکی، دامنه مطالعاتنهادها

به همراه کمیته بال و نهادهای  4ای که هیئت ثبات مالیگونهمالی گسترش یافته است به

و حتی  5یدر سطح جهان یستمیس تیاهم یداراهای نظارتی کشوری، هرساله لیست بانک

مقررات  هارا منتشر و برای آن 6های دارای اهمیت سیستمی در سطح ملیبانک

های نمایند. بدین ترتیب توجه به ریسک سیستمی بانکتری را اعمال میگیرانهسخت

تری گیرانهشود که با وضع قوانین و مقررات سختها باعث میگذاریمختلف در سیاست

ها مخاطرات حاصل از احتمال ناپایداری، ورشکستگی و سقوط کل بازار برای این بانک

 مالی کاهش یابد.

وجه به جدید بودن موضوع ریسک سیستمی در بازارهای مالی جهان و همچنین عدم با ت

 مؤسساتو  هابانکگیری ریسک سیستمی وجود مطالعات کاربردی در زمینه اندازه

اعتباری کشور، سؤالات زیادی در زمینه ریسک سیستمی نظام بانکی کشور مطرح است 

داده شود. اول اینکه ریسک سیستمی در  ها پاسخشود، به آنکه در این مطالعه سعی می

 ها به چه میزانها و مؤسسات مالی کشور به چه میزان است؟ هرکدام از بانکبین بانک

پذیرند؟ دوم اینکه منشأ و در ایجاد این ریسک نقش دارند و به چه میزان از آن تأثیر می

ن مالی ناپایدار، های بزرگ چیست؟ سرمایه پایین، تأمیعامل اصلی این ریسک در بانک

اندازه بزرگ، ارزش در معرض خطر، اهرمی بودن و مواردی از این  فعالیت در بازار سرمایه،

یک از این سوم اینکه کدام قبیل تا چه اندازه در ایجاد ریسک سیستمی بانکی نقش دارند؟

                                                           
1. Contagion Risk 
2. Systemic Risk 
3. Cont  
4. Financial Stability Board (FSB) 
5. Global Systemically Important Banks (G-SIBs) 
6. Domestic Systemically Important Banks (D-SIBs) 
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های مختلف پایدار هستند و از طریق وضع قوانین متمرکز و عوامل در بین بانک

ها وجود دارد؟ پاسخ به این سؤالات برای اتخاذ ها، امکان کنترل آنذاری آنگهدف

بر اساس نوع پاسخی که به این  چراکههای صحیح و اصولی بسیار مهم است سیاست

های اتخاذی برای مدیریت و کنترل ریسک سیستمی شود، سیاستسؤالات داده می

ها، واهند بود و بدون توجه به آنتوجهی متفاوت از یکدیگر خطور قابلها، بهبانک

ها ممکن است نادقیق بوده و دستیابی به نتیجه مطلوب یعنی کاهش گذاریسیاست

 احتمال وقوع بحران مالی دور از انتظار باشد.

یارهای معترین بر این اساس در این مطالعه سعی شده است که با استفاده از مهم

ارزش در » ،MES1«ای،یهحاشرد انتظار زیان مو»گیری ریسک سیستمی شامل اندازه

ین معیارهای ترمعروفکه هر سه از « SRISK»و  CoVaR2«معرض خطر شرطی،

گیری شده گیری ریسک سیستمی هستند، ریسک سیستمی نظام بانکی کشور اندازهاندازه

ها ترین متغیرهای ذاتی بانکرگرسیونی، اثر برخی از مهم هایمدلو سپس با استفاده از 

وتحلیل قرار گیرد. ادامه این همچنین متغیرهای کلان اقتصادی، مورد بررسی و تجزیه و

مبانی نظری، مرور ادبیات و  2دهی شده است. در بخش ترتیب سازماناینمطالعه به

 یسکر یریگشناسی محاسبه و اندازهروش 3شود. در بخش یمپیشینه تحقیق ارائه 

 4در بخش  شود.یمبیان  SRISKو  MES ،ΔCoVaRسه معیار  یستمی بر مبنایس

بندی، بحث نیز جمع 5یتاً در بخش نهاگردد. یمنیز نتایج تجربی حاصل از تحلیل، ارائه 

 شود.یمگیری بیان و نتیجه
 

 . مبانی نظری و مرور ادبیات2
 . مبانی نظری2-1

است اما عنوان کانون گسترش بحران مالی اخیر شناخته شده بااینکه ریسک سیستمی به

حال ( بااین2012و همکاران،  3تعریف واحد و مورد اجماعی برای آن وجود ندارد. )بیسیاس

زمان عوامل کلی بر این ریسک کاملًا متفاوت از ریسک سیستماتیک )به معنی اثر هم

ای قیمت کل اوراق بهادار موجود در بازار مالی( است. بر اساس یک تعریف اولیه، مجموعه

عنوان ثبات و پایداری و اعتماد عمومی به سیستم مالی را تهدید کند به از شرایط که

                                                           
1. MES (Marginal Expected Shortfall) 
2. CoVaR (Conditional Value at Risk) 
3. Bisias  
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( 2010) 2( بانک مرکزی اروپا2010و همکاران،  1بیلیو)شود. ریسک سیستمی شناخته می

کند که با انتشار آن، عملکرد سیستم نیز در تعریفی ریسک سیستمی را ریسکی تعریف می

ملاحظه رشد اقتصادی و سطح رفاه دیدگی قابلآسیبمالی تخریب شده و نتیجه آن 

نیز ریسک سیستمی را ریسک شکستگی  3جامعه است. هیئت اروپایی ریسک سیستمی

در سیستم مالی که دارای پیامدهای بالقوه منفی برای بازار داخلی و بخش واقعی اقتصاد 

کز بر عدم های تمرحال تعاریف دیگری ازجمله ریسکاست تعریف کرده است. بااین

(، 2010و همکاران،  5(، در معرض خطرهای همبسته )آچاریا2010 4ها )کابالروتعادل

، 7های اطلاعاتی )میشکین(، تخریب2001، 106گروه )سرریز به بخش حقیقی اقتصاد 

( 2010، 9ها )روزنگرن(، حباب دارایی2009و همکاران،  8کاپادیا)(، رفتار بازخوردی 2007

عنوان ( نیز به2009( و اثرات خارجی منفی )هیئت ثبات مالی، 0112 ،10موسا)سرایت 

حال، بحران مالی (. بااین2012و همکاران،  11اند )بیسیاسریسک سیستمی معرفی شده

دهد چگونه ایجاد اخیر نمونه موردی کاملی برای درک ریسک سیستمی است که نشان می

اندازد و با گسترش ای را راه میستردهثباتی مالی گهای مالی، بیبحران در یکی از بخش

کند های بخش حقیقی اقتصاد را مختل میدامنه آن به خارج از بازارهای مالی، فعالیت

های اقتصادی در دوره بحران مالی جهانی، عمق اثرات ریسک شاخص (.2012، 12)گسپر

بازارهای دهد. در طی این بحران، سیستمی بر بخش مالی و حقیقی اقتصاد را نشان می

درصد  12درصد افت داشتند، تجارت جهانی  40سهام آمریکا، انگلستان و اروپا، بیش از 

کاهش را تجربه کرد و بسیاری از کشورها رشد اقتصادی منفی و رکود عمیق را تجربه 

ای خوبی اثرات و مقیاس ریسک سیستمی را در سطح محلی، منطقهها بهکردند. این سقوط

طور خاص در کانون بحران مالی اخیر ها بهدهد. با توجه به اینکه بانکو جهانی نشان می

تر شده است که شواهد گیرانهها بسیار سختاند، توجه نهادهای نظارتی به بانکقرار داشته

                                                           
1. Billio, Getmansky, Lo, and Pelizzon 
2. European Central Bank (ECB) 
3. European Systemic Risk Board 
4. Caballero 
5. Acharya 
6. Group of Ten 
7. Mishkin 
8. Kapadia  
9. Rosengren 
10. Moussa 
11. Bisias 
12. Gaspar 



 
 
 
 
 

 15 .................1398 تابستان ،(14 پیاپی) سوم شماره چهارم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

و بنک  3آمریکا، قوانین ویکرز 2و داد فرانک 1، قوانین ولکر3گیرانه بال آن قوانین سخت

 برای اروپا است. 5ای لیکاننیشنهادهپانگلستان و  4لوی

اند های اصلی آن کدامشرانیپ آید،مالی چرا به وجود می مؤسساتاما ریسک سیستمی در 

دهند که ها نشان میو برای کنترل آن، چه مواردی باید مورد ملاحظه قرار گیرد؟ پژوهش

مالی را در دو عامل جستجو کرد که هریک  مؤسساتچرایی پیدایش ریسک سیستمی در 

کند. عامل اول، انحراف ذاتی ذخایر اعتباری مؤسسات مالی از حرکت دیگری را تقویت می

دهد. )گسپر، موافق سیکلی است که خود را در مجموعه در معرض ریسک نشان می

ازحد عاملی است که در کنار ضعف مقررات، موجب پذیری بیش( این ریسک2012

( دومین عامل ریسک 2012و همکاران،  6آرنولد) شود.گونه انحرافات میدایش اینپی

شود ناشی از یکپارچگی زیاد و ارتباطات سیستمی که ریسک شبکه نیز نامیده می

(  2012است. )گسپر،  های مالی در قراردادها، اطلاعات و رفتارتنیده سیستمدرهم

 یرهای دیگری ازجملهمتغهای فوق، بر پیشرانمطالعات مختلف نشان داده است که علاوه 

حجم  درجه اهرمی بودن، اندازه بانک، میزان سرمایه، ارزش بازاری، منابع تأمین مالی،

توانند در میزان ریسک سیستمی نقش یمنیز  مطالبات غیر جاری و مواردی از این قبیل

اند یدهرسبه این نتیجه  (،2015و همکاران ) 7مثال لوپز اسپینوساعنوانداشته باشند. به

منفرد نامتقارن  هایبانکی مثبت و منفی ارزش بازاری هاشوککه پاسخ سیستم مالی به 

( نیز به این نتیجه رسیده است که بین سرمایه و 2016و همکاران ) 8است. مطالعه لاون

ر با سرمایه کافی، کمتر د هایبانکریسک سیستمی بانک، یک رابطه منفی برقرار است و 

 گیرند. یممعرض ریسک سیستمی قرار 

ها ازجمله قوانین بال، مدافع بنابراین به منظور کنترل ریسک سیستمی، برخی از سیاست

درصدی کفایت سرمایه برای  5/2استفاده از ابزارهای مبتنی بر سرمایه مثل افزایش 

نین ویکرز های بزرگ است. برخی نیز مثل قوانین ولکر و داد فرانک آمریکا، قوابانک

یشنهادهای لیکانن برای اتحادیه اروپا مدافع ایجاد محدودیت بر روی پانگلستان و 

ها هستند. برخی دیگر نیز مثل قوانین بنک لوی انگلستان مدافع های ریسکی بانکفعالیت

                                                           
1. Volcker rules 
2. Dodd–Frank Act 
3. Vickers 
4. Bank levy 
5. Liikanen proposals 
6. Arnold  
7. López-Espinosa  
8. Laeven  
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حال برخی نیز معتقدند که وضع چنین ایجاد محدودیت در اندازه بانک هستند. بااین

ها، آسیب ای ممکن است موجب انحراف در تخصیص منابع بانکهمقررات محدودکنند

توجه به بخش واقعی اقتصاد شود های قابلدیدن کارایی تخصیص سرمایه و تحمیل هزینه

ای مشروط، ها و الزامات سرمایهکنند که با تأکید بر شفافیت بیشتر بانکو پیشنهاد می

را کاهش دهند. )لاون و همکاران،  1های ناشی از تئوری خیلی بزرگ برای شکستهزینه

2016) 

 . پیشینه پژوهش2-2
ارائه یک مدل ساده از ریسک سیستمی نشان دادند که  با (2010و همکاران ) 2آچاریا

وسیله زیان مورد انتظار سیستمی تواند بهسهم یک مؤسسه مالی از ریسک سیستمی می

)SES(3 گیری شود.آن مؤسسه اندازه SES تمایل یک مؤسسه مالی منفرد به ، درواقع

گیرد. که کل سیستم مالی دچار زیان سرمایه شده است، اندازه میرا هنگامی 4زیان سرمایه

 SESگیری ریسک سیستمی، نشان داد که نتیجه مطالعه آچاریا و همکاران، علاوه بر اندازه

سسه مالی بر با بزرگ شدن نسبت اهرمی مؤسسه و همچنین افزایش زیان مورد انتظار مؤ

( 2011) 5یابد. پس از آن آدریان و برانرمیرروی دم توزیع زیان سیستم مالی، افزایش می

 CoVaRگیری ریسک سیستمی معرفی کردند که به نام یک روش جدید برای اندازه

 CoVaRاختلاف بین  صورتبه ΔCoVaRها با معرفی معروف شد. بدین منظور آن

مشروط بر نرمال بودن  CoVaRمشروط بر بحرانی بودن شرایط مؤسسه مالی انفرادی با 

و محاسبه سهم هر مؤسسه مالی در ایجاد ریسک سیستمی  شرایط مؤسسه مالی انفرادی

ای بین ارزش در معرض خطر هر یقودریافتند که در بعد سری زمانی، ارتباط بسیار 

که در بعد مقطع مؤسسه وجود دارد درحالیمربوط به آن  ΔCoVaRمؤسسه مالی با 

( در 2013) 6ارگونعرضی، ارتباط بین این دو متغیر ضعیف برآورد گردید. جراردی و 

معرفی شده توسط آردیان و برانرمیر و تغییر در تعریف  CoVaRای با اصلاح معیار مطالعه

خود، شیوه  aRVبه قرار گرفتن مؤسسه مالی در مقداری بازدهی کمتر از  7آشوب مالی

دهد گیری ریسک سیستمی را ارائه نمودند. نتایج این مطالعه نشان میجدیدی از اندازه

                                                           
1. Too Big to Fail 
2. Acharya  
3. Systemic Expected Shortfall 
4. Undercapitalize 
5. Adrian and Brunnermeier 
6. Girardi and Ergun 
7. Financial Distress 
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اند. نتیجه که مؤسسات مالی سپرده پذیر بیشترین سهم را در ریسک سیستمی داشته

دهد که مؤسسه مالی در این تحقیق نیز نشان می VaRو  ΔCoVaRبررسی ارتباط بین 

 1صورت ضعیفی برقرار است. یون و مونو بعد سری زمانی و مقطعی، بهاین ارتباط در هر د

 CoVaRو  MESای، ریسک سیستمی بخش بانکی کره را با دو معیار در مطالعه (2014)

دهد هردو معیار در توضیح ها نشان میهای تجربی آناند. تحلیلگیری کردهاندازه

رسند. نتایج تحقیق یج مشابهی میها به نتاهای سهم ریسک سیستمی بین بانکتفاوت

طور نزدیکی با برخی از متغیرهای دهد سهم هر بانک از ریسک سیستمی بهیمها نشان آن

مختص همان بانک ازجمله ارزش در معرض خطر، اندازه و نسبت اهرمی آن بانک ارتباط 

ون و ها در بعد زمانی با بعد مقطعی متفاوت است. لادارد اگرچه میزان اثرگذاری آن

زمان نقش به تحلیل هم SRISKو  CoVaR( با استفاده از دو شاخص 2016همکاران )

وسیله اثرات اند تا بدینهای بانک پرداختهاندازه بانک، سرمایه، تأمین مالی و فعالیت

مجزای هرکدام از این متغیرهای کلیدی را بر روی ریسک سیستمی مورد بررسی قرار 

دهد که ریسک کشور جهان نشان می 56بانک از  412ا بر روی هنتایج مطالعه آن دهند.

سیستمی با اندازه بانک رابطه مستقیمی داشته ولی با میزان سرمایه رابطه معکوس دارد 

و همکاران  2جیگلیو ها نیز برقرار است.های منفرد بانککه البته این رابطه با ریسک

های ریسک سیستمی در از شاخصبینی هرکدام با آزمون کردن قابلیت پیش (2016)

های اقتصاد کلان، به این نتیجه رسیدند که اگرچه ریسک سیستمی در بینی شوکپیش

بینی برای تنهایی قابلیت پیشمتغیرهای کلان تأثیرگذار است اما هرکدام از این معیارها به

ین معیارها رو شاخصی را پیشنهاد کردند که از تجمیع اهای آینده را ندارند. ازاینشوک

بینی رکودهای اقتصادی در داخل نمونه و خارج از نمونه را به دست آمده و قابلیت پیش

 داراست.

ای یهسرمامورد از مؤسسات مالی و مقدار  31( زیان مورد انتظار 1393حسینی و رضوی )

ریسک سیستمی  عنوانبهکه این مؤسسات در شرایط کمبود سرمایه به آن نیاز دارند را 

ورد کردند. بر اساس نتایج این پژوهش، نوسانات ارزش بازار با زیان مورد انتظار و زیان برآ

با ریسک عدم پرداخت تعهدات رابطه  مورد انتظار نهایی رابطه مثبت و معنادار دارد اما

(، بین نوسانات بدهی و زیان مورد 2010مطالعه آچاریا ) برخلافمعناداری ندارد. همچنین 

رابطه منفی و معناداری وجود دارد و بین نوسانات بدهی و ریسک عدم  انتظار نهایی،

                                                           
1. Yun And Moon 
2. Giglio  
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ای، ریسک ( در مطالعه1393پرداخت رابطه معناداری وجود ندارد. احمدی و فرهانیان )

، بررسی و با CoVaRو  MESشرکت را با استفاده از دو معیار  20سیستمی مربوط به 

گیری و این را بر روی یکدیگر اندازه ها، اثر بحران شرکتCoVaRاستفاده از قابلیت 

( به تخمین ریسک سیستمی در 1395اند. رستگار و کریمی )بندی کردهرا رتبه هاشرکت

و با کمک مدل همبستگی شرطی پویا پرداختند و سپس  ΔCoVaRبانک با سنجه  7بین 

ر اساس اند. بارتباط آن با ارزش در معرض خطر، نسبت اهرمی و سرمایه را بررسی کرده

نسبت اهرمی، سرمایه و ارزش در معرض خطر رابطه  نتایج این مطالعه، سنجه یادشده با

 سکیر، ΔCoVaR( نیز با استفاده از 1396مهدوی و همکاران ) داری دارد.مثبت و معنی

. بر اندکردهبندی ها را رتبهگیری کرده و آنی کشور را اندازههابانکتعدادی از  یستمیس

ریسک بانک سرمایه کمترین مقدار را  مقدار نیشتریب انهیخاورمها بانک آن اساس نتایج

 به خود اختصاص داده است.

 

 گیری ريسک سیستمیشناسی محاسبه و اندازه. روش3
یرهای بازارهای مالی ازجمله قیمت متغدر محاسبه معیارهای ریسک سیستمی، استفاده از 

حال، رود. بااینیمترین ابزارهای رایج به شمار از مهم 1سهام و شکاف سواپ نکول اعتباری

یرها دارد. متغیرها به شرایط خاص کشور و میزان اعتبار این متغین از ا هرکداماستفاده از 

( به این نتیجه رسیدند که اگرچه ریسک سیستمی 2013) 2رودریگز و پنا مثالعنوانبه

دارای عملکرد بهتری هستند اما به دلیل ی شکاف سواپ نکول اعتباری هادادهمبتنی بر 

توسعه، در این کشورها از متغیر بازدهی سهام استفاده عدم وجود آن در کشورهای درحال

توسعه ( نیز به این موضوع اشاره کرده است که در کشورهای درحال2012) 3چوی شود.یم

و حتی نوظهور، حجم مبادلات سواپ نکول اعتباری در حد پایینی قرار دارد و در نتیجه 

در صورت وجود این قراردادها در آن  – کشورهاگونه نتایج به دست آمده از آن برای این

با در نظر گرفتن ملاحظات فوق، در این مطالعه، برای  قابل اعتماد نیست. بنابراین _کشور

 شود.یمها استفاده از اطلاعات قیمت سهام بانک SRISKو  MES،CoVaRهر سه معیار 

در نوع نگاهی که به ریسک سیستمی ناشی  CoVaR و MESدو معیار ریسک سیستمی 

ریسک سیستمی  MESمالی انفرادی دارند با یکدیگر متفاوت هستند. معیار  مؤسساتاز 

                                                           
1. Credit Default Swap (CDS) Spreads 
2. Rodriguez and Pena 
3. Choi 
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بازار مالی در  کههنگامیبازدهی مورد انتظار سهام یک مؤسسه مالی انفرادی  صورتبهرا 

های یژگیوکند. شرایط بحرانی بازار مالی نیز بسته به یمشرایط بحرانی قرار دارد تعریف 

هر اقتصاد متفاوت است که در کشورهای پیشرفته که بازار سهام قابلیت نوسان بیشتری 

شود. یمعنوان شرایط بحرانی در نظر گرفته در بازار مالی به %2روز دارد، افت بیشتر از  در

مثال ارزش عنوانارزش در معرض خطر بازدهی بازار )به صورتبه CoVaRدر مقابل معیار 

اینکه مؤسسه مالی انفرادی  شرطبه (درصد 95در معرض خطر بازدهی بازار با احتمالی 

که بازدهی سهام این مؤسسه مثال هنگامیعنوانقرار داشته باشد )بهدر وضعیت بحرانی 

درصد قرار داشته  95روزه خود با احتمال مالی انفرادی، معادل ارزش در معرض خطر یک

این دو معیار در دو جنبه علت و اثر ریسک سیستمی با درمجموع شود. یمباشد( تعریف 

شرایط بحران را برای بازار مالی و معیار  MESیکدیگر تفاوت دارند. در سمت علت، معیار 

CoVaR  گیرد. در سمت اثر نیز، یمشرایط بحران را برای مؤسسه مالی در نظرMES 

وسیله متوسط بازدهی مؤسسه مالی از شرایط بحرانی بازار مالی را به تأثیرپذیریمیزان 

بازار مالی  تأثیرپذیریمیزان  CoVaRکه معیار گیرد درحالییمتحت این شرایط اندازه 

وسیله ارزش در معرض مالی در شرایط بحرانی هستند را به مؤسساتکه هرکدام از هنگامی

نیز که کمبود سرمایه بانک یا موسسه  SRISKکند. شاخص یمگیری خطر بازار اندازه

گیرد، توسط براونلس و انگل یممالی تحت شرایط افت شدید بازارهای مالی را اندازه 

و برخی دیگر  MES( معرفی شد. این شاخص از 2012( و آچاریا و همکاران )2012)

ها و همچنین ارزش بازاری یبدهیرها ازجمله نسبت سرمایه به دارایی، ارزش دفتری متغ

کند. در این مطالعه برای محاسبه یمگیری ریسک سیستمی استفاده سهام جهت اندازه

که  (DCC)همبستگی شرطی پویا  هایمدلاز  SRISKو  CoVaRو  MESمعیارهای 

چند متغیره معرفی شد استفاده  GARCHعنوان یکی از انواع به (2002توسط انگل )

توانند میزان یمچند متغیره، دارای این مزیت هستند که  GARCH هایمدلگردد. یم

 و یا بازار برای مؤسسه مالی 1در معرض ریسک سیستمی قرار گرفتن متغیر در طول زمان

گیری ریسک اندازه هایروشیکی از  -را در نظر بگیرند. مزیتی که رگرسیون کوانتایل

 (2014بهره است. )یون و مون، از آن بی -سیستمی

3-1 .MES 

صورت زیر تعریف به tدر روز  MES(، معیار 2012بر اساس مطالعه براونلس و انگل )

 شود؛یم

                                                           
1. Time-Varying Systemic Risk Exposure 
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𝑀𝐸𝑆𝑖.𝑡(𝐶) = 𝐸𝑡−1[𝑅𝑖.𝑡|𝑅𝑚.𝑡 < 𝐶]                                                      (1)  

مثل بازدهی روزانه شاخص ) یمالهای روزانه بازار به ترتیب بازدهی i,tRو  m,tR که در آن

ای نیز یک مقدار آستانه Cاست. همچنین  tدر روز  iسهام( و بازدهی روزانه سهام بانک 

 -%1دهنده وقوع رخداد سیستمی است. این مقدار در این مطالعه معادل است که نشان

 MESبیان شد، در این مطالعه برای برآورد  ترطور که پیشدر نظر گرفته شده است. همان

گردد. بنابراین میانگین یم( معرفی شد استفاده 2002که توسط انگل ) DCCاز مدل 

مالی انفرادی به  مؤسساتی برای هر دو بازدهی شاخص سهام بازار و بازدهی سهام شرط

 شود.یمدر نظر گرفته  2صورت رابطه 
𝑅𝑚.𝑡 = 𝜇𝑚.𝑡 + 𝜎𝑚.𝑡𝜖𝑚.𝑡 

𝑅𝑖.𝑡 = 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡𝜌𝑖.𝑡𝜖𝑚.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡√1 − 𝜌𝑖.𝑡
2 𝜂𝑖.𝑡                                         (2)  

شوند. توجه یمصورت مستقل فرض اجزای اخلالی هستند که به i,tηو  m,tϵکه در آن 

( مدل 2رابطه ) آید.یمی از تجزیه چولسکی به دست سادگبه i,tηو  m,tϵداشته باشید که 

ای شرطی با ضرایب بتای متغیر در طول زمان را نشان یهسرماهای ییداراگذاری قیمت

صورت توان بهیم( را 2دهی موسسه انفرادی رابطه )رو میانگین شرطی بازدهد. ازاینیم

 زیر بازنویسی نمود؛

𝑅𝑖.𝑡 = 𝜇𝑖.𝑡 +
𝑐𝑜𝑣𝑡−1(𝑅𝑚.𝑡. 𝑅𝑖.𝑡)

𝜎𝑚,𝑡
2

(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑖.𝑡) + 𝜎𝑖.𝑡√1 − 𝜌𝑖.𝑡
2 𝜂𝑖.𝑡 

𝑅𝑖.𝑡 = 𝜇𝑖.𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡(𝑅𝑚.𝑡 − 𝜇𝑚.𝑡) + 𝜎𝑖.𝑡√1 − 𝜌𝑖.𝑡
2 𝜂𝑖.𝑡                                   (3)  

ضریب بتای متغیر در طول زمان است. با در نظر گرفتن روابط فوق و  i,tβکه در آن 

 DCCوسیله مدل ی شرطی بههایهمبستگبا استفاده از  سازی نوسانات شرطیمدل

 شود.یمصورت زیر نمایش محاسبه به MESچند متغیره،  GARCHی هامدل

𝑀𝐸𝑆𝑖.𝑡(𝐶) = 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡𝐸𝑡−1 [𝜌𝑖.𝑡𝜖𝑚.𝑡 + √1 − 𝜌𝑖.𝑡
2 𝜂𝑖.𝑡|𝜖𝑚.𝑡 <

𝐶 − 𝜇𝑚.𝑡

𝜎𝑚.𝑡
] 

𝑀𝐸𝑆𝑖.𝑡(𝐶) = 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡𝜌𝑖.𝑡𝐸𝑡−1 [𝜖𝑚.𝑡|𝜖𝑚.𝑡 <

𝐶−𝜇𝑚.𝑡

𝜎𝑚.𝑡
]+𝜎𝑖.𝑡√1 − 𝜌𝑖.𝑡

2 𝐸𝑡−1 [𝜂𝑖.𝑡|𝜖𝑚.𝑡 <
𝐶−𝜇𝑚.𝑡

𝜎𝑚.𝑡
] 



 
 
 
 
 

 21 .................1398 تابستان ،(14 پیاپی) سوم شماره چهارم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

𝑀𝐸𝑆𝑖.𝑡(𝐶) = 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡𝜌𝑖.𝑡𝐸𝑡−1 [𝜖𝑚.𝑡|𝜖𝑚.𝑡 <
𝐶−𝜇𝑚.𝑡

𝜎𝑚.𝑡
]                                  (4)  

 CoVaR. ارزش در معرض خطر شرطی 3-2

( به دست آمده 2013) ارگوندر این مطالعه، بر مبنای مطالعه جراردی و  CoVaRمعیار 

 شود.صورت زیر در نظر گرفته میاست. بر این اساس ارزش در معرض خطر شرطی را به

𝑝𝑟(𝑅𝑚.𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑖

≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑖 ) = 𝑞                                                                (5)  

از مقدار ارزش در معرض  ترکوچک iشرط در نظر گرفته شده این است که بازدهی بانک 

( در این است 2011خطر آن بانک باشد. تفاوت این تعریف با تعریف آدریان و برانرمیر )

 VaRدقیقاً در مقدار  iصورتی تعریف شده بود که بانک ها، مقدار شرط بهکه در تعریف آن

مالی در مقداری  خود قرار داشته باشد اما در این تعریف، با تعریف قرار گرفتن مؤسسه

های شدیدتر برای بانک خود، امکان در نظر گرفتن وقایع و آشوب VaRبازدهی کمتر از 

i  ،فراهم شده است. با این تعریف∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 عنوان سهم مؤسسه بهi  در ریسک سیستمی

 به صورت زیر است.

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑖

= 100 × (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑖

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑏𝑖

) /𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑏𝑖

            (6)  

𝑏𝑖 استاندارد ∶ 𝜇𝑖.𝑡 − 𝜎𝑖.𝑡 ≤ 𝑅𝑖.𝑡 ≤ 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡 

که در اینجا به دست آمده است، درصد اختلاف بین ارزش در معرض  ΔCoVaRمعیار 

و ارزش در معرض خطر بازار  iخطر بازار مشروط بر تحت شرایط بحرانی بودن مؤسسه 

𝜇𝑖.𝑡صورت)که به iمشروط به تحت شرایط نرمال )استاندارد( بودن مؤسسه  − 𝜎𝑖.𝑡 ≤

≤ 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡 𝑅𝑖.𝑡 حالت استاندارد  دهد.است( را نشان میib دهنده حالتی است نشان

یتاً یک انحراف معیار قرار دارد. نهادر اطراف میانگین خود با اختلاف  iکه بازدهی مؤسسه 

 DCCاز مدل  نیز CoVaR، در محاسبات معیار MESسپس همانند محاسبات معیار 

، جهت MES برخلافحال شود. بااینیمسازی ریسک سیستمی استفاده انگل برای مدل

 عاملیت از بانک به بازار است.

3-2 .SRISK 

SRISK ( معرفی شد، 2012( و آچاریا و همکاران )2012نیز که توسط براونلس و انگل )

 شود.صورت زیر محاسبه میبه
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𝑆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖.𝑡 = 𝑘𝐷𝑖.𝑡 − (1 − 𝑘)𝑊𝑖.𝑡 (1 − 𝐿𝑅𝑀𝐸𝑆𝑖.𝑡+ℎ|𝑡(𝐶𝑡+ℎ|𝑡))               (7)  

ایستی ها است که هر بانک بحداقل کسری از سرمایه نسبت به کل دارایی kکه در آن 

 8را معادل حداقل نرخ کفایت سرمایه یعنی  kتوان نگهداری نماید که در این قسمت می

ها( و ارزش کل بدهی)ها به ترتیب ارزش دفتری بدهی i,tWو  i,tDدرصد در نظر گرفت. 

 180معادل  h(، 2012بازاری سهام است. همچنین بر طبق مطالعه آچاریا و همکاران )

 MESبلندمدت از  MESگرفته شده است. برای محاسبه  در نظر -%40 نیز 𝐶𝑡+ℎ|𝑡روز و

 توان از رابطه زیر استفاده نمود.می -که در قسمت قبل توضیح داده شد-روزه نیز یک

𝐿𝑅𝑀𝐸𝑆𝑖.𝑡+180|𝑡(𝐶𝑡+180|𝑡) = 1 − 𝑒𝑥𝑝 (−18 × 𝑀𝐸𝑆𝑖.𝑡+1|𝑡(𝐶𝑡+1|𝑡))   (8)  

𝑀𝐸𝑆𝑖.𝑡+1|𝑡(𝐶𝑡+1|𝑡) =  −𝐸𝑡(𝑅𝑖.𝑡+1|𝑡|𝑅𝑚.𝑡+1|𝑡 < 𝐶)                                     (9)  

 گیریو نمونه یپژوهش، جامعه آمار یرهایتغ. م3-3
گیری ریسک (، برای اندازه2012( و چوی )2012با توجه به ملاحظات رودریگز و پنا )

ها که تناسب و سازگاری بیشتری با واقعیت از روش مبتنی بر قیمت سهام بانکسیستمی 

حال، استفاده از روش مبتنی بر قیمت سهام شود. باایناقتصاد کشور دارد، استفاده می

ها و عدم وجود سهام بازاری، هایی ازجمله دولتی بودن برخی بانکها نیز با محدودیتبانک

الی و تفاوت سابقه فعالیت در بازار سرمایه مواجه است. بنابراین یر در ارائه اطلاعات متأخ

انتخاب نمونه مورد بررسی با در نظر گرفتن این ملاحظات صورت گرفته است. بر این 

 ی،بانک، تجارت، دپاسارگاد، پست یان،انصار، پارس ین،اقتصادنواساس، تعداد پانزده بانک )

ها از ( که اطلاعات آنو ملت یگردشگر ین،ارآفرشهر، صادرات، قوامین، ک ینا،س یه،سرما

عنوان نمونه نهایی انتخاب موجود بوده است به 14/06/1397تا  14/02/1392تاریخ 

 ازجملهها، از برخی اطلاعات مختص هر بانک )که علاوه بر اطلاعات قیمت سهام آن اندشده

این متغیرها در ریسک تخمین و تعیین اثرات  منظوربهی مالی( نیز هاصورتاطلاعات 

ها از اطلاعات مالی فصلی هرکدام از این ها استفاده شده است. این دادهسیستمی بانک

 اند.از سامانه کدال استخراج شده هابانک
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 ی تحقیقهاافته. ي4
 های محاسبه شده. تحلیل روند و همبستگی شاخص4-1

مبتنی  برای محاسبه ریسک سیستمیافزار متلب های نرمگیری از کددر این مطالعه با بهره

شناسی معرفی شد، معیارهای یی که در قسمت روشهاروشو با توجه به  DCCبر مدل 

برای تعداد پانزده بانک کشور در دوره  SRISKو  MES ،CoVaRریسک سیستمی 

 ،گیری شده است. همچنین جهت حفظ محرمانگیاندازه 14/06/1397تا  14/02/1392

ها استفاده جای نام بانک، از این شمارهماره اختصاص داده شده است و بهبه هر بانک یک ش

 گردد. می

نشان  هابانک، همگنی ریسک سیستمی هر سه معیار را در بین 1سمت چپ نمودار 

ی مربوطه به نمودارهایارها در معدهد که برای سادگی تنها میانگین فصلی هرکدام از یم

همگنی ریسک سیستمی  (a)، نمودار 1تصویر کشیده شده است. در سمت چپ نمودار 

 ΔCoVaR یاربر اساس مع یستمیس یسکر یهمگن (b)، نمودار MESبر اساس معیار 

ها نشان را در بین بانک SRISKهمگنی ریسک سیستمی بر اساس معیار  (c)و نمودار 

یارهای ریسک سیستمی در هر نمودار مشاهده معطور که از میانگین دهد. همانمی

های مختلف با یکدیگر تفاوت معناداری دارند. در این میان شود، ریسک سیستمی بانکمی

، ریسک سیستمی 11 و 10 و 7و  6های ، چهار بانک با شمارهMESبر اساس معیار 

صی و دو بانک های خصوجزو دسته بانک 7و  6درصد دارند که دو بانک  5/0تر از پایین

ی هستند. با توجه به اینکه عموم یوابسته به نهادهاهای نیز جزو دسته بانک 11و  10

توان پایین گیرند، نمیهای متوسط قرار میاندازه در دسته بانک ازنظراین چهار بانک 

نیز  ΔCoVaRبر اساس معیار  ها نسبت داد.را به اندازه این بانک MESبودن شاخص 

اند، را داشته MESکه کمترین ریسک بر مبنای  11 و 10و  7و  6ای ههمان بانک

 SRISKرا نیز دارند. بر اساس شاخص  ΔCoVaRکمترین میزان ریسک بر مبنای 

ای بین ریسک سیستمی و اندازه بانک وجود دارد صورت شهودی ارتباط قویبه

 موازاتبهده و تری بوتر، دارای ریسک سیستمی بزرگهای بزرگصورت که بانکبدین

یابد. در این میان بانک ها کاهش میها، مقدار ریسک سیستمی آنکوچک شدن بانک

و  MESصورت یک استثنا است. با وجود اینکه این بانک در دو شاخص که به 10شماره 

ΔCoVaR اندازه نیز در  ازنظرها دارا بود و کمترین میزان ریسک را در بین سایر بانک

ها ترین بانکیکی از پر ریسک SRISKگیرد، در شاخص کوچک جای میهای دسته بانک

 شود.محسوب می
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در بعد مقطعی و  SRISKو  ΔCoVaRو  MES: ريسک سیستمی بر اساس سه معیار 1نموار 

 سری زمانی

 
 های تحقیقمنبع: یافته

دهد یم، روند ریسک سیستمی هر سه معیار را در طول زمان نشان 1سمت راست نمودار 

که در اینجا نیز برای سادگی تنها میانگین بانک ها در هر فصل به تصویر کشیده شده 

، MESروند ریسک سیستمی بر اساس معیار  (d)، نمودار 1است. در سمت راست نمودار 

روند  (f)یت نمودار درنهاو  ΔCoVaRاساس معیار  روند ریسک سیستمی بر (e)نمودار 

دهد. با توجه به نتایج را در طول زمان نشان می SRISKریسک سیستمی بر اساس معیار 
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(c)     SRISK
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در طی دوره  ΔCoVaRو  MESشود که روند کلی معیار به دست آمده مشخص می

دوره مورد دو معیار قبلی، در طی  برخلافها نزولی بوده است. مورد بررسی برای بانک

ها صعودی بوده است صعودی بودن شاخص برای بانک SRISKبررسی، روند کلی معیار 

که به معنی بزرگ شدن کمبود  در طول زمان SRISKریسک سیستمی بر مبنای معیار 

و افت  هایبدهدر طول زمان است، به خاطر رشد اسمی ارزش دفتری  هابانکسرمایه 

  های اخیر است.ی سالدر ط هابانکارزش بازاری سهام 

 از معیارها هرکدامها در ها و رتبه آن: میزان ريسک سیستمی بلندمدت بانک1جدول 

 رتبه SRISK نام بانک  رتبه DCoVaR نام بانک  رتبه MES نام بانک

 1 98،184 1بانک   3 004/0 1بانک   1 019/0 1بانک 

 2 70،641 2بانک   2 004/0 2بانک   8 011/0 2بانک 

 3 59،222 3بانک   6 003/0 3بانک   4 014/0 3بانک 

 12 5،195 4بانک   7 003/0 4بانک   7 012/0 4بانک 

 5 28،219 5بانک   10 002/0 5بانک   10 008/0 5بانک 

 15 267 6بانک   13 001/0 6بانک   14 003/0 6بانک 

 7 12،858 7بانک   11 001/0 7بانک   12 005/0 7بانک 

 8 10،443 8بانک   4 003/0 8بانک   5 013/0 8بانک 

 11 6،137 9بانک   9 003/0 9بانک   3 014/0 9بانک 

 4 36،998 10بانک   14 001/0 10بانک   13 005/0 10بانک 

 6 15،861 11بانک   15 000/0 11بانک   15 001/0 11بانک 

 13 3،008 12بانک   8 003/0 12بانک   11 008/0 12بانک 

 9 9،266 13بانک   1 004/0 13بانک   2 017/0 13بانک 

 10 6،589 14بانک   5 003/0 14بانک   6 012/0 14بانک 

 14 1997 15بانک   12 001/0 15بانک   9 009/0 15بانک 

 های تحقیقمنبع: یافته

 MESمیانگین بلندمدت هر سه معیار  1ها، جدول منظور مقایسه ریسک سیستمی بانکبه

طور دهد. هماننمایش می هاو رتبه هرکدام از آن هابانکرا برای  SRISKو  ΔCoVaRو 

ها بر اساس معیارهای شود، ترتیب ریسک سیستمی بانکمشاهده می 1که از جدول 

همبستگی بالایی با  ΔCoVaRو  MESو شاخص حال، دمختلف متفاوت است. بااین

هایی که بر اساس یک شاخص ریسک بالایی دارند، بر اساس شاخص یکدیگر دارند و بانک

 شوند. بندی میهای پر ریسک طبقهدیگر نیز جزو بانک

سازی شده که بر اساس خصوصی یهاکه گروه بانک دهدینشان م 2جدول  ین،علاوه بر ا

 یزانم یشترینب یار،، در هر سه معشودیم یزکشور ن یهاترین بانکاندازه شامل بزرگ
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 یاراساس هر مع بر یستمیس یسکها در رگروه یررا دارند. رتبه سا یستمیس یسکر

 متفاوت است. 

 از معیارها هرکدامها در ها و رتبه آن: میزان ريسک سیستمی بلندمدت گروه بانک2جدول 

 SRISKمعیار  DCOVARمعیار  MESمعیار  ←معیار

 رتبه   SRISK رتبه   DCoVaR رتبه   MES ↓گروه

 1 76،016 1 00367/0 1 0147/0 ی خصوصی شدههابانک

 3 10،520 3 00217/0 2 0092/0 ی خصوصیهابانک

ی وابسته به نهادهای هابانک

 عمومی
0086/0 4 00220/0 2 14،344 2 

 4 1،997 4 00100/0 3 0090/0 دولتی وابسته به هابانک

 های تحقیقمنبع: یافته

 . تحلیل همبستگی4-1
عنوان در ادبیات بانکی، ارزش در معرض خطر، ارزش بازاری و نسبت اهرمی هر بانک به

شوند. در اینجا ارزش در معرض محسوب می های یک بانکترین عوامل مؤثر بر ریسکمهم

عنوان نماینده اندازه بانک و عنوان نماینده ریسک منفرد بانک، ارزش بازاری بهخطر به

اند و سپس عنوان نماینده ساختار دارایی و بدهی بانک در نظر گرفته شدهنسبت اهرمی به

توجه به اینکه برای  با معیارهای ریسک سیستمی سنجیده شده است. با هاآنهمبستگی 

ها استفاده ها برای بانکاز شاخص هرکدامهای بلندمدت های همبستگی از میانگینتحلیل

ها قابل استفاده است و شده است، بنابراین تحلیل نتایج تنها در بعد مقطع عرضی بانک

ادعاهایی ازجمله ارتباط مستقیم و یا غیرمستقیم بین معیارهای ریسک سیستمی با 

ها قابل تفسیر های بانک در این قسمت صرفاً در بعد مقطع عرضی و در بین بانکهمشخص

 است.

ترین متغیرهای از معیارهای ریسک سیستمی را با مهم هرکدامهمبستگی  2نمودار 

ها، ارتباط مستقیم دهد. نکته جالب توجه این تحلیلمختص هر بانک نشان می

ها است. بر اساس همبستگی ی ذاتی بانکهاهای ریسک سیستمی با اکثر شاخصشاخص

اند و یا ارزش بازاری تری داشتههایی که ارزش در معرض خطر بزرگبانک محاسبه شده،

تر بوده است، در بلندمدت بر اساس هر سه معیار، ریسک سیستمی بالاتری ها بزرگآن

ها، بانک های ریسک سیستمی با نسبت اهرمیحال ارتباط بین شاخصاند. بااینداشته

همبستگی بالا و مستقیمی با نسبت اهرمی  SRISKبرای سه معیار یکسان نیست. معیار 

ها دارد و با افزایش نسبت اهرمی، ریسک سیستمی بر اساس این معیار افزایش بانک
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ها دارد. ضعیفی با نسبت اهرمی بانک همبستگی مستقیم MESیابد. همچنین معیار می

با نسبت اهرمی  ΔCoVaRط ریسک سیستمی بر اساس معیار در مقابل این دو، ارتبا

ها، ریسک سیستمی بر اساس ها منفی است و با افزایش نسبت اهرمی در بین بانکبانک

است که همبستگی شدید  -16/0یابد. البته میزان همبستگی این معیار کاهش می

( و 2011انرمیر )گردد. این نتایج متفاوت با نتایج مطالعات آدریان و برمحسوب نمی

ای ازجمله آمریکا است که برای برخی ( برای کشورهای پیشرفته2013) ارگونجراردی و 

ای پیدا رابطه ΔCoVaRو  MESمتغیرها مثل ارزش در معرض خطر بانک با معیارهای 

 نکردند.

های ریسک سیستمی را نیز علاوه بر اینکه همبستگی مقادیر بلندمدت شاخص 3جدول 

ها با متغیرهای ذاتی بانک را نیز دهد، میزان همبستگی این شاخصنشان می با یکدیگر

حاکی از آن است  ΔCoVaR و MESبین دو شاخص  87/0دهد. همبستگی نشان می

ها از این شاخص هرکدامهایی که برای کنترل ریسک سیستمی از طریق گذاریسیاست

 نیز خواهد شد. تا حد زیادی منجر به کنترل شاخص دیگر شودانجام می
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و  های ريسک سیستمی با ارزش در معرض خطر، ارزش بازاری: همبستگی شاخص1 نمودار

 نسبت اهرمی

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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و  های ريسک سیستمی با ارزش در معرض خطر، ارزش بازاری: همبستگی شاخص3جدول 

 نسبت اهرمی

 همبستگی
معیار 
MES 

معیار 
DCOVAR 

معیار 
SRISK 

ارزش در معرض 

 خطر

ارزش 

 بازاری

نسبت 

 اهرمی

 MES 00/1 87/0 39/0 48/0 40/0 04/0معیار 

معیار 
DCOVAR 

87/0 00/1 31/0 25/0 43/0 16/0- 

 SRISK 39/0 31/0 00/1 11/0 70/0 27/0معیار 

ارزش در معرض 

 خطر
48/0 25/0 11/0 00/1 36/0- 56/0 

 -26/0 00/1 -36/0 70/0 43/0 40/0 ارزش بازاری

 00/1 -26/0 56/0 27/0 -16/0 04/0 نسبت اهرمی

 های تحقیقمنبع: یافته

 های ريسک سیستمی . تخمین عوامل مؤثر بر شاخص4-2
های اقتصادسنجی بر معیارهای ریسک سیستمی مدل مؤثرتر عوامل جهت بررسی دقیق

ها، علاوه بر بایستی در نظر داشت که در این مدل پانلی مورد استفاده قرار گرفته است.

اندازه بانک، ارزش در معرض خطر و ارزش بازاری، احتمال تأثیرگذاری بر خی از 

سازی بنابراین در مدل های ذاتی دیگر بانک ازجمله نسبت مالکانه نیز وجود دارد.مشخصه

ترین عوامل اند تا مهمعنوان متغیر توضیحی در مدل وارد شدهها نیز بهپانلی، این مشخصه

 یفصل یهابا استفاده از دادهتعیین گردد. در این راستا  هامؤثر بر ریسک سیستمی بانک

رآورد ای بهای جداگانهاز سه معیار ریسک سیستمی، مدل هرکدامی برای مؤسسات مال

ی توضیحی با رهایمتغزایی نیز شده است. برای جلوگیری از ایجاد مشکل احتمالی درون

برای متغیر وابسته نیز میانگین فصلی هرکدام  اند.گرفته یک وقفه فصلی مورد استفاده قرار

منظور مورد استفاده قرار گرفته است. به SRISKو  ΔCoVaRو  MESاز معیارهای 

ها، تغییرات معیارهای ریسک سیستمی در طول زمان و در بین بانکبررسی اثرات عوامل 

اند، عنوان متغیرهای توضیحی وارد مدل شدهها بهعلاوه بر اینکه متغیرهای ذاتی بانک

ی رهایمتغدامی( در میان )جای استفاده از متغیر موهومی منظور کنترل سایر اثرات، بهبه

ها ای در نظر گرفتن اثرات بالقوه زمانی در مدلتوضیحی، از متغیرهای کلان اقتصادی بر

 استفاده شده است.

های انجام شده لیمر و هاسمن برای انتخاب مدل مناسب برای برآورد بر اساس آزمون

و  MESهای ریسک سیستمی، مشخص گردید که برای دو معیار عوامل مؤثر بر شاخص
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SRISK دهد. در مقابل تری ارائه میتری است و نتایج دقیقروش اثرات ثابت مدل مناسب

تری است. بر این های پانل مدل مناسب، مدل اثرات تصادفی دادهΔCoVaRبرای معیار 

گردد. جدول های برآورد شده ارائه میهای بهترین مدلاساس در این قسمت صرفاً خروجی

های ریسک حاصل از برآورد عوامل مؤثر بر شاخص هایحاوی نتایج بهترین مدل 4

 دهد.ها را نشان میصورت خلاصه ضرایب و معناداری آنسیستمی است که به

 های ريسک سیستمی: تخمین اثر عوامل مؤثر بر شاخص4جدول 

 روش اثرات ثابت روش اثرات تصادفی روش اثرات ثابت 

 MES DCOVAR SRISK 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر

C 017942/0- 61/0 015266/0- 00/0 8/433313 00/0 

 11/0 214148 00/0 084794/0 00/0 368903/0 ارزش در معرض خطر

هالگاریتم ارزش دارایی  003725/0- 00/0 000128/0 45/0 82/12605 00/0 

 00/0 -78/21528 02/0 00041/0 01/0 002957/0 لگاریتم ارزش بازاری سهام

 00/0 7744/201 18/0 00000444/0 31/0 0000179/0 نسبت اهرمی

 34/0 31/9892 63/0 -000335/0 00/0 013005/0 نسبت مالکانه

 00/0 -77/51990 00/0 003359/0 30/0 003537/0 تورم

 96/0 -2745/122 54/0 000115/0 01/0 -002506/0 رشد اقتصادی

       

R2 72/0 
 

41/0 
 

89/0 
 

 R2 71/0 40/0 88/0 تعدیل شده

  F 526/36  87976/30  7479/113آماره 

  000/0  000/0  000/0 احتمال

 های تحقیقمنبع: یافته

ها، ارتباط مستقیم ارزش در معرض خطر که در قسمت تحلیل مقطع عرضی در بین بانک

داشت، در اینجا نیز اثر  SRISKتری با و ارتباط ضعیف ΔCoVaRو  MESمعناداری با 

طور که در بالاتر اشاره شد، دارد. همان ΔCoVaRو  MESمستقیم و معناداری بر روی 

( متفاوت 2013) ارگونو  و جراردی (2011ی آدریان و برانرمیر )هاافتهاین نتیجه، با ی

ک سیستمی پیدا نکردند. های ریساست که ارتباطی بین ارزش در معرض خطر و شاخص

توان با اطمینان در رابطه با اثرگذاری البته در اینجا نیز بر اساس نتایج به دست آمده، نمی

حال، بر اساس دو بااین اظهارنظر کرد. SRISKارزش در معرض خطر بر روی شاخص 

عنوان شود که اگرچه ارزش در معرض خطر بهگیری مینتیجه ΔCoVaRو  MESمعیار 
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 کند، اما با توجه به اثرگذاری مستقیم آن بر رویریسک منفرد هر بانک عمل می سنجه

توان بیان کرد که های مورد بررسی، میاین دو شاخص ریسک سیستمی در بین بانک

های کشور که از طریق کنترل ارزش در معرض خطر میسر کنترل ریسک منفرد بانک

 د.یستمی گردستواند موجب کنترل ریسک بوده، می

گیری اثر اندازه بانک بر روی شاخص ریسک سیستمی، دو متغیر لگاریتم ارزش برای اندازه

اند. با توجه به عنوان متغیر توضیحی در مدل وارد شدهها و لگاریتم ارزش بازاری بهدارایی

ها های بانکاینکه متغیرهای اسمی در طول زمان در حال رشد هستند و ارزش دارایی

دهنده اثر تواند نشانیی نمیتنهابهیابد، لذا متغیرهای اسمی افزایش می رشد تناسببه

اندازه بانک بر روی ریسک سیستمی باشد. بر این اساس، ارزش بازاری سهام بانک نیز که 

دهد، میزان بزرگی بانک از منظر حقوق صاحبان سهام در نظر سهامداران را نشان می

مدل وارد شده است. بر اساس نتایج حاصل از تخمین،  عنوان متغیر توضیحی متناظر، دربه

 SRISKو اثر مثبت بر روی  MESها اثر منفی بر روی شاخص های بانکلگاریتم دارایی

هایی با دهنده این است که الزاماً بانکنشان MESداشته است. اثر منفی بر شاخص 

های های با داراییه بانکک بساچهتر ندارند و تر، ریسک سیستمی بزرگهای بزرگدارایی

تری داشته باشند. این نتایج در قسمت اولیه محاسبات تر، ریسک سیستمی بزرگکوچک

ها در زمره های آنکه چهار بانک که اندازهیطوربهریسک سیستمی نیز مشهود بود 

تری داشتند. همچنین با شود، ریسک سیستمی بزرگبندی میهای کوچک دستهبانک

 ΔCoVaRها بر روی شاخص های بانکایج به دست آمده، اثر لگاریتم داراییتوجه به نت

 SRISK ها بر روی شاخصهای بانکمعنادار نیست. اثر مثبت شاخص لگاریتم دارایی

تر، دارای ریسک سیستمی های بزرگکه بر اساس این شاخص، بانک دهنده این استنشان

( از 2016ای است که لاون و همکاران )این نتیجه مشابه با نتیجه تری هستند.بزرگ

 اند.به دست آورده SRISKها بر روی شاخص اثرگذاری اندازه بانک

رغم اینکه بر روی هر سه شاخص اثر معنادار داشته ها نیز علیارزش بازاری سهام بانک

 ها یکسان نیست. بر اساس نتایج به دست آمده، اثر این متغیراست، اما جهت این اثرگذاری

هایی مثبت و معنادار است. بدین معنا که بانک ΔCoVaRو  MESبر روی دو شاخص 

تری دارند. این در حالی است تری دارند، ریسک سیستمی بزرگکه ارزش بازاری بزرگ

یگر، بر دعبارتبهمنفی و معنادار است.  SRISKکه اثر ارزش بازاری بر روی شاخص 

تری تر الزاماً ریسک سیستمی بزرگهای با ارزش بازاری بزرگاساس این شاخص، بانک

دهد ندارند. تفاوت اثرگذاری اندازه بانک بر روی سه شاخص ریسک سیستمی نشان می
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ها برای کنترل اثرات ریسک سیستمی ممکن است گذار به اندازه بانککه توجه سیاست

توانند منجر به ایجاد و گسترش ریسک هایی شود که مینکموجب غفلت آن از سایر با

 سیستمی گردند.

توجهی در ها، اثر قابلهای همبستگی، نسبت اهرمی در بین بانکطور که در تحلیلهمان

و  MESکرد، در اینجا نیز اثر معناداری بر روی شاخص ریسک سیستمی ایفا نمی

ΔCoVaR ور ادعا نمود که چه در بعد مقطع عرضی طتوان ایننداشته است. بنابراین می

ها اثر نماینده ساختار بدهی بانک عنوانبهو چه در بعد سری زمانی، نسبت اهرمی 

حال، اثر نسبت اهرمی بااین ندارد. ΔCoVaRو  MESای بر روی دو شاخص ملاحظهقابل

تر ریسک سیستمی های اهرمیمثبت و معنادار است و بانک SRISKبر روی شاخص 

 بالاتری دارند.

 MESشاخص  بر اساس نتایج به دست آمده، ضریب اثرگذاری نسبت مالکانه بر روی

ریسک سیستمی مثبت و معنادار است اما بر روی دو شاخص دیگر معنادار نیست. اگرچه 

انتظار بر این است که بهبود نسبت مالکانه و همچنین کفایت سرمایه موجب کاهش ریسک 

های ریسک سیستمی معکوس باشد ط این نسبت مالکانه با شاخصو ارتبا یستمی گرددس

ها به خاطر ماهیت موافق سیکلی و گونه نسبتکه نقش این شودیمطور بحث اما این

همچنین آربیتراژ قوانین، در این زمینه محدود است و حتی گاهی ممکن است رابطه 

در اینجا بر اساس شاخص  ها برقرار گردد. بنابراینها و ریسکمستقیم بین این نسبت

MESاند، ریسک سیستمی بیشتری نیز تری داشتههایی که نسبت مالکانه بزرگ، بانک

 اند.داشته

های برآوردی، برای کنترل اثرات شرایط کلان اقتصادی نیز دو متغیر رشد در مدل 

 ترین متغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار بر ریسکعنوان مهماقتصادی و نرخ تورم به

بر اساس نتایج به دست آمده، نرخ تورم  ها گنجانده شده است.ها، در مدلسیستمی بانک

مثبت و  ΔCoVaRنداشته است اما اثر آن بر روی  MESاثر معناداری بر روی شاخص 

های متفاوت این متغیر بر روی منفی است. با توجه به اثرگذاری SRISKبر روی 

حال، توان از آن استنباط نمود. باایننمی های ریسک سیستمی، نتیجه واحدیشاخص

مبین افزایش ریسک سیستمی در پی افزایش تورم  ΔCoVaRتورم و  رابطه مستقیم بین

ها به های سفته بازانه و ورود بانکیگر افزایش تورم موجب افزایش فعالیتدعبارتبهاست. 

این موضوع پر ریسک شدن گردد که نتیجه های ثابت میگذاری در داراییبازارهای سرمایه

گردد. تحت این شرایط، تغییرات در قیمت کالاهای ها میگذاری بانکپرتفوی سرمایه
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شود که با توجه به جهت هماهنگ ها نیز میای موجب تغییرات ارزش سهام بانکسرمایه

نرخ  یستمی گردد.ستواند موجب افزایش ریسک ها در این زمینه، این موضوع میبانک

نداشته  SRISKو  ΔCoVaRهای اثر معناداری بر روی شاخص اگرچهتصادی نیز رشد اق

افزایش و  است. بر این اساس، با معنادارمنفی و  MESاست اما اثر آن بر روی شاخص 

 یابد.ها کاهش میبهبود رشد اقتصادی، ریسک سیستمی بانک

 

 و پیشنهاد گیرینتیجه. 5
ها و مؤسسات مالی از یکدیگر و ضرورت توجه به با توجه به تأثیرپذیری ریسک بانک

، MESریسک سیستمی بخش بانکی، در این تحقیق میزان این ریسک بر مبنای سه معیار 

ΔCoVaR  وSRISK  گیری فعال در بازار سرمایه محاسبه و اندازه بانکبرای پانزده

 نه برای میزان ریسک سیستمی هر بانک است.گردید که ماحصل آن، سری زمانی روزا

، ریسک سیستمی در ΔCoVaRو  MESدهد که بر اساس دو معیار یمنشان  محاسبات

که با توجه به ماهیت شاخص یدرحالبازه مورد بررسی، روند نزولی را طی کرده است 

SRISK  یرهای مالی، این شاخص همواره متغو تأثیرپذیری آن از ارزش دفتری برخی

بر این روندها، پس از محاسبه  مؤثربررسی عوامل  منظوربهعودی بوده است. بنابراین ص

ترین های همبستگی و رگرسیونی، اثر برخی از مهمها، با استفاده از تحلیلشاخص

ها برآورد ها و همچنین متغیرهای کلان اقتصادی، بر روی این شاخصمتغیرهای ذاتی بانک

 و MESبر معیارهای  هر بانکگردید. نتایج حاکی از آن است که ارزش در معرض خطر 

ΔCoVaR های بزرگ مطرح تأثیر مثبت دارد اما برخلاف آنچه در ادبیات بانکی برای بانک

های کوچک نیز های بزرگ نبوده و بانکشود، ریسک سیستمی تنها معطوف به بانکمی

در پیدایش و گسترش این ریسک نقش دارند. همچنین مشخص گردید که توجه صرف 

تواند موجب کنترل ریسک سیستمی در بین ، نمیبر روی نسبت مالکانه و کفایت سرمایه

ها نیز توضیح دهندگی مناسبی برای تغییرات ها گردد. همچنین نسبت اهرمی بانکبانک

کاهش و با افزایش تورم،  MES حال با بهبود رشد اقتصادیها ندارد. باایناین شاخص

ΔCoVaR تر دو ربرد فراوانیابد. بر اساس نتایج به دست آمده و همچنین کاافزایش می

ها ارزش در در محاسبه ریسک سیستمی، هر چه بانک ∆CoVaRو  MES شاخص 

ها بیشتر است. با توجه به اینکه تری داشته باشند، ریسک سیستمی آنمعرض خطر بزرگ

ایران، هنوز ریسک سیستمی به صورت جدی مورد استفاده  ازجملهدر بسیاری از کشورها 

گیرد و صرفاً توجه و تمرکز بر روی ارزش در معرض خطر است، مینهادهای نظارتی قرار ن
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تواند تا حدی غفلت این رابطه مستقیم بین ارزش در معرض خطر و ریسک سیستمی می

 گذار از ریسک سیستمی را پوشش دهد. نهادهای سیاست

وان عنحال بسته به اینکه نهاد نظارتی کدام یک از معیارهای ریسک سیستمی را بهینا با

ها متفاوت خواهد بود. گیری این ریسک انتخاب کند، ابزارهای کنترلی آنشاخص اندازه

گیری عنوان شاخص اندازهرا به MESکه نهاد نظارتی شاخص یدرصورتمثال عنوانبه

ها اثر منفی بر روی این های بانکریسک سیستمی در نظر بگیرد، لگاریتم ارزش دارایی

تواند از طریق وضع مقررات کنترلی در جهت ین نهاد نظارتی نمیشاخص دارد. بنابراین ا

ید جلوگیری نماید. ولی در این شدها، از وقوع ریسک سیستمی جلوگیری از رشد دارایی

تواند از طریق شرایط با توجه به اثر مثبت ارزش در معرض خطر بر روی این شاخص، می

ریسک سیستمی جلوگیری نماید. بر وضع مقررات کنترلی بر روی این شاخص، از تشدید 

قابلیت  منظوربهگیری ریسک سیستمی این اساس، انتخاب شاخص مناسب برای اندازه

استفاده از ابزارهای کنترلی، یکی از موضوعاتی است که بانک نهاد نظارتی بایستی بر روی 

تأثیرپذیری بررسی  منظوربهشود در مطالعات بعدی یمآن تمرکز نماید. در پایان پیشنهاد 

ی اثرگذاربخش حقیقی اقتصاد از ریسک سیستمی، یک شاخص تجمیعی ایجاد و آستانه 

  آن بر بخش حقیقی برآورد گردد.
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