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Explaining the Systemic Risk Model Using the 
Marginal Expected Shortfall Approach (MES) 
for the Banks Listed on the Tehran Stock  
Exchange

Abstract        The purpose of this study is to explain the Systemic Risk  
Model with Marginal Expected Shortfall Approach (MES) as regards the 
banks listed on the Tehran Stock Exchange. The research population  
includes 15 banks that were present in Tehran Stock Exchange or Iran’s 
Over-The-Counter (OTC) for the period 2013 to 2018. Data analysis  
showed that according to the MES criterion, systemic risk has been  
declining in the period under review. However, the developments of this 
index can be divided into two sub-periods 2013-2015 and 2016-2018. In  
the first period (2013-2015), the level of systemic risk based on this  
criterion was significantly higher than the level of systemic risk in the  
second period (2016-2018); Nonetheless, over the time, in the second  
sub-period, on average, the values amounted to about half of what they 
were in the first-period level.
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تبیین مدل ریسک سیستمیک با استفاده از معیار 
ریزش مورد انتظار نهایی در بانک های پذیرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران

پذيرش: 1399/09/07د   ريافت: 1399/06/21

چکيده: هدف پژوهش حاضر، ارزیابی مدل ریسک سیستمیک ریزش مورد انتظار نهایی بانک های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه پژوهش 15 بانک از بین بانک هایی است 
که از تاریخ 1392 تا 1397 در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران پذیرفته شده اند. نتایج 
تحلیل ها نشان می دهند که ریسک سیستمی، بر اساس معیار ریزش مورد انتظار نهایی، در بازه 
مورد بررسی روند نزولی را طی می کند. با این حال، تحولات این شاخص را می توان به دو زیردوره 
1394-1392 و 1397-1395 تقسیم بندی کرد. در زیردوره اول، سطح ریسک سیستمی بر 
اساس این معیار به طور معناداری بالاتر از سطح ریسک سیستمی در زیردورۀ دوم است، اما با گذر 

زمان در زیردورۀ دوم، به طور متوسط به حدود یک دوم مقادیر زیردورۀ اول می رسد.

کليدواژهها: ریسک، ریسک سیستمی، ریزش مورد انتظار نهایی، بحران مالی، ارزش در 
معرض ریسک.

.G21، G32، G33 :JEL طبقهبندي
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مقدمه

هرچند ظهور اقتصاد کلان جدید با تاکید بر اهمیت نقش بازارهای مالی از جمله بازار سهام همراه 
است، اما به تدریج این نقش نادیده گرفته شده است )فلاحی و رحمانی، 1397(. گسترش بازارهای مالی 
و ایجاد بازارهای مالی نوین در سطوح مختلف و اقشار جوامع باعث می شود که توجه به بورس اوراق 
بهادار گسترش یابد، به طوری که امروزه میزان مشارکت عموم مردم در بازار سرمایه به روشنی مشاهده 
می شود. در این میان علاوه بر بازده، ریسک به عنوان عاملی مهم در این بازار وجود دارد و تصمیم های 
سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد. یکی از ریسک های اصلی بازارهای مالی ریسک هایی است 
که از سایر بازارها یا سایر شرکت ها سرایت می کند و گاه حتی خود را در قالب بحران های مالی نشان 
و  بورس  درحال توسعه،  و  پیشرفته  اقتصادهای  در   .)Van den End, 2009; Furfine, 2003( می دهد 
 ،)Flannery et al., 2017( بازار اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان سلامت اقتصادی شناخته می شود
از دولت ها،  فراتر  بازارها شناخته می شوند. حتی  این  از ذی نفعان  یکی  عنوان  به  و دولت ها همواره 
است  مشهود  یکدیگر  بر  سهام ها  بازار  تاثیر  دنیا،  در  سهام  بزرگ  بازارهای  و  بین المللی  جوامع   در 
)Iori et al., 2006(. بنابراین، پیش بیني بحران هاي مالی آینده براي تمامي ذي نفعان این بازار و حتی 

 .)Boudoukh & Richardson, 1993 بازارهای همتراز مهم است )پدرام و همکاران، 1393؛ و
بررسی چگونگی رفتار بورس های اوراق بهادار را نه تنها باید در بازار سرمایه جستجو کرد، بلکه باید 
دیگر بازارها را نیز مدنظر قرار داد مانند بازارهای ارز، نفت، و طلا که همواره رفتارهایی مشابه یا برعکس 
همزمان با تغییرهای شاخص از خود نشان می دهند. همچنین، علاوه بر بازارهای مشابه باید متغیرهای 
اثرگذار کلان اقتصادی که بر اقتصاد کشور اثرگذار هستند، در رابطه با شاخص مورد بررسی قرار گیرد. 
همچنین، می توان اثرگذاری شاخص های سایر بورس های بزرگ دنیا را در رابطه با آن مورد تحلیل قرار 
 Chen et al., 2014;( داد تا بتوان چارچوبی بزرگ تر و مناسب تر در پیش بینی بحران مالی بررسی نمود
Hendrich, 2012(. بررسی بحران مالی ایجاب می کند که سرایت پذیری و شوک هایی را که سایر عوامل 

بر ایجاد بحران مالی اثر می گذارند مورد تحلیل قرار گیرد. به طور کلی، می توان سرایت پذیری و شوک های 
بنیادی را که در تسریع بحران مالی وجود دارند، در بحث ریسک سیستمیک1 خلاصه نمود. ریسک 
سیستمیک که نه تنها به ساختار شرکت و بازار برمی گردد، بلکه برآمده از بحث اقتصاد جهانی است. 
ریسک سیستمیک بیان می دارد که هرگونه شوک در بازار سرمایه عللی دارد و نهفته در سرایت پذیری 
است که از سوی سایر عوامل اثرگذار ناشی می شود )Guerra et al., 2016(. به طور خلاصه باید عنوان 

1. Systemic Risk
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داشت که ریسک سیستمیک به گونه ای از عوامل درونی و بیرونی تشکیل شده است که باید در راستای 
کاهش اثرهای ناشی از آن، مدلی برای پیش بینی ارائه کرد. مدلی که با توجه به بازار سرمایه کشور 
ایجاد شده باشد و بحث کارایی و ارتباط بازار سرمایه را با سایر بورس ها و بازارهای جهانی مد نظر قرار 
دهد. به عبارتی دیگر، ریسک سیستمیک شامل هرگونه بی ثباتی است که نظام مالی و زیرمجموعۀ آن 
را تهدید می کند )Billio et al., 2012(. بحران های مالی اخیر جهان، به ویژه سال 2008، سیاستگذاران 
و پژوهشگران را بر آن داشت که با صرف تمرکز بیش تر به شناخت پدیده، زمان وقوع، و شدت این 
بحران ها بپردازند تا از تکرار آن جلوگیری شود. بحران سیستمی در نظام مالی می تواند دارای اثرهای 
شگرفی بر اقتصاد واقعی و رفاه اقتصادی باشد )De Bandt & Hartmann, 2000(، به طوری که حجم 
تجارت، سرمایه گذاری خارجی، و رشد اقتصادی را در بسیاری از کشورها با کاهش قابل ملاحظه ای روبه رو 
کند. این بحران عامل ورشکستگی برخی از نهادهای اصلی در کشورهای مختلف است و مشخصه بارز 
آن انتقال نوسان ها از یک بخش به بخش دیگر است. در این شرایط، کشور ایران به دلیل این که پیوند 
اندکی با بازارهای جهانی دارد و از طرف دیگر، اتکای بالایی به نفت دارد، در سالیان اشاره شده کم ترین 
اثر را از این بحران پذیرفته است. ولی کشورهای دیگر، به سبب پیوند جهانی، متحمل تبعات فراوانی در 
بخش اقتصاد واقعی و اعتباری شدند. آثار این بحران به قدری بالاست که پس از این دوره، پژوهش های 
گوناگونی در خصوص علل وقوع، راهکارهای پیش بینی، و فرایند برنامه ریزی و پیشگیری از وقوع بحران 
مالی ناشی از ریسک سیستمی در دستور کار قرار گرفت تا ثبات بخش اقتصاد با تاکید بر ثبات مالی 

.)Laeven et al., 2016( حاصل شود
)مدنی زاده  می کند  پیدا  تخصیص  بانک ها  توسط  ایران  در  مالی  منابع  از  توجهی  مورد  بخش 
بااهمیت  میزانی  به  بانکی  بر ساختار  مبتنی  به ریسک های  بردن  پی  بنابراین،  و همکاران، 1396(. 
است که می توان با پیش بینی مناسب، از وقوع بحران یا ورشکستگی بانک ها و حتی سایر شرکت ها 
جلوگیری شود. شاید بتوان گفت حال خوب بانک می تواند به اقتصاد پویاتر کمک کند و در نهایت 
به عنوان عاملی موثر بر رشد اقتصادی ظاهر شود. پس لازم است ریسک سیستمی و سرایت پذیری 
آن به شکل مناسب تبیین شود. موضوع اساسی در پژوهش حاضر این است که آیا می توان با بررسی 
عوامل مهم در بانک ها به بررسی ریسک سیستمی پرداخت و آیا این راه به ارائه راهکارها و سازکارهای 

مناسب برای بهبود وضعیت اقتصادی کشور منجر می شود؟
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مبانینظریپژوهش

ریسکسيستميک

ریسک سیستمی به عنوان یکی از سازوکارهای سرایت نوسان ها به شمار می رود. ریسک سیستمی 
یا از یک  از نهادهای مالی فردی به سایر نهادها  انتقال بحران  به عنوان یکی از سازوکارهای اصلی 
بازار به سایر بازارها و در نهایت کل اقتصاد به شمار می رود که در صورت مدیریت نشدن آن می تواند 
ارتباط عموم و خصوص من وجه  به بحران مالی منجر شود. ریسک سیستمی و بحران مالی دارای 
تمام بحران ها ریسک سیستمی نیست.  بروز  بدین معنا که عامل   .)Gauthier et al., 2012( هستند 
امروزه مفهوم ریسک سیستمی به عنوان یک مفهوم کاملًا پذیرفته شده در بررسی پدیدۀ بی ثباتی مالی 
و واکنش های سیاستگذاری احتمالی، به ویژه در حوزه سیاستگذاری احتیاطی کلان به شمار می رود. 
این مفهوم در شناخت بحران ها، به ویژه بحران مالی، کارساز است و بر اساس تعریفی که از آن ارائه 
می شود، به جوانب مختلف ریسک سیستمی می پردازد. در خصوص پیشینه پژوهش باید یادآور شد 
که ریسک سیستمی موضوعی جدید در ادبیات مالی جهان است و عمری کم تر از یک دهه دارد. اما 
با وجود جدید بودن این موضوع، در کشورهای خارجی به ویژه کشورهایی که با بحران مالی مواجه 
شده اند، حجم گسترده ای از پژوهش ها در مورد این موضوع شکل گرفته است، از جمله می توان به 

آچارا و پدرسن1)2005(، برون لیز و انجل2)2012(، و جیراردی و ارگون3)2013( اشاره کرد.

بحرانمالی
بحران مالی4 به وضعیتی اطلاق می شود که بسیاری از دارایی های مالی بخش بزرگی از ارزش خود 
را از دست می دهند. یکی از بحران های بزرگ دنیا در سال 2008 به وجود آمد که باعث شد بسیاری از 
بازارهای بزرگ دنیا با سرایت پذیری از بازارهای آمریکا دچار بحران شوند و بانک های تجاری با توجه 
به دریافتی های خود، محدودیت های مالی برای شرکت های مختلف ایجاد کنند. پس از این بحران، 

.)Zubair et al., 2020( پژوهش ها به طور مستمر به تحلیل بحران و سرایت پذیری آن می پردازند

1. Acharya & Pedersen
2. Brownlees & Engle
3. Girardi & Ergün
4. Financial Crisis
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معيارریزشموردانتظارنهایی
معیار ریزش مورد انتظار نهایی )MES(1 با عنوان زیان مورد انتظار حاشیه ای که مشتق شده از 
زیان مورد انتظار )ES( است، ریسک سیستمی را به صورت بازدهی مورد انتظار سهام یک موسسه مالی 
انفرادی، هنگامی که بازار مالی در شرایط بحرانی قرار دارد، تعریف می کند. ES در واقع نشان دهنده 
متوسط زیان در شرایط بحرانی است. یعنی برخلاف VaR که بیش ترین زیان را در شرایط عادی بیان 
می کند، ES با فرض این که موسسه یا بانک در شرایط بحرانی قرار دارد، متوسط زیان را در حالت 
بحرانی اندازه می گیرد. بنابراین، معیار ریزش مورد انتظار نهایی با مشروط کردن شرایط به بحرانی 
می گیرد.  اندازه  را  انفرادی  مالی  موسسه  یک  سهام  انتظار  مورد  بازدهی  متوسط  مالی،  بازار  بودن 
شرایط بحرانی بازار مالی بسته به ویژگی های هر اقتصاد متفاوت است و در کشورهایی که بازار سهام 
قابلیت نوسان بیش تری در روز دارد، افُت بیش  تر از 2 درصد در بازار مالی به عنوان شرایط بحرانی در 
نظرگرفته می شود. در این پژوهش براساس برون لیز و انجل )2012(، شرایط بحرانی برای بازار مالی، 

افت بیش تر از 2 درصد را در شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار در نظر می گیرد.
به طور کلی، بحران مالی به موقعیتی اطلاق می شود که در نتیجۀ ناتوانی شرکت در عملکرد مناسب، 
وضعیت شرکت به شدت با کاهش ارزش مواجه می شود. این تعریف، طیف گسترده ای از بحران های 
پیش آمده در متغیرهای مالی را در بر می گیرد. بحران مالی می تواند ناشی از ایجاد اخلال در یکی از 
مبادی بخش مالی اقتصاد باشد و به دلیل وجود ارتباط ها و روابط مالی به سایر متغیرهای مالی و بخش 
واقعی اقتصاد سرایت نماید )Iori et al., 2006(. بحران بازار سهام، تراز پرداخت ها، ورشکستگی بانک ها 
و شرکت های بیمه، تغییرهای شدید نرخ ارز، و کاهش ارزش پول رایج یک کشور اخلال خودکامبخش 
یا مسری بحران های مثال زدنی در این حوزه هستند. شاید اگر بحران مالی را نوعی کارکرد نظام مالی 
خودکامبخش،  بحران  یا  اخلال  یک  منشای  که  دارد  احتمال  و  شود  جامع تر  تعریف  کنیم،  تعریف 
و مورد علاقه  از موضوع های جذاب  باشد. ریسک سیستمیک یکی  اقتصادی کشور  مبانی  ضعف در 
برای قانونگذاران، تصمیم گیران، و پژوهشگران دانشگاهی است زیرا تبعات بحران های مالی به شکل 
ورشکستگی بنگاه ها، افزایش بیکاری، و از دست رفتن فرصت های کاری ظاهر می گردد. اهمیت بررسی 
اثرهای سیستمیک در زمینه تنظیم مقررات در بعُد کلان و تصمیم گیران در حوزه مدیریت ریسک 
پژوهشگران  توسط  سیستمیک  ریسک  اندازه گیری  برای  مختلفی  شاخص های  است.  پرواضح  بسیار 

1 .Marginal Expected Shortfall
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بکار رفته است. ین و همکاران1 )2021(، ریسک سیستمیک را در بازارهای سهام بین المللی با نقش 
بازار نفت بیان می کنند که ریسک سیستمیک بین المللی به طور مورد توجهی تحت تاثیر شوک های 
قیمت نفت قرار دارد. علاوه بر این، پیش بینی ریسک سیستمیک بر اساس بازار نفت در طول دوره های 
بازگشت مثبت )یا منفی( نفت و دوره های نوسان بازار بالا )یا کم( در افق های طولانی مدت قوی است. 
پولدنا و همکاران2)2018(، به کمّی سازی ریسک سیستمی ناشی از همپوشانی اوراق بهادار در سیستم 
مالی می پردازند و با استفاده از سیستم مالی به عنوان شبکه ای چندلایه از مواجهه مستقیم بین بانکی 
)سرایت پیش فرض( و مواجهه غیرمستقیم خارجی )اوراق بهادار همپوشانی(، تاثیر متقابل کانال های 
مختلف سرایت را تخمین می زنند. دربالی و هالارا3 )2016(، ریسک سیستمیک را محاسبه و بر اساس 
آن موسسه های منتخب را رتبه بندی می کنند. آن ها برای محاسبه شاخص کمبود مورد انتظار از روش 
گارچ چندمتغیره استفاده می کنند. یون و مون4 )2014(، با رویکرد ریسک سیستمیک تعیین کنندۀ 
شاخص های ریسک سیستمیک را نیز مشخص و در انتها مقدار آستانه ای را برای مقدار شاخص تعیین 
می کنند که به عنوان یک هشداردهندۀ سریع بروز ریسک سیستمیک عمل می کند. آن ها در کار خود 
از مدل همبستگی شرطی پویا استفاده می کنند. جیراردی و ارگون )2013(، در تجزیه وتحلیل ریسک 
ریسک  نهایت  در  که  می کنند  استفاده  پویا  مدل همبستگی شرطی  از  مالی  نهادهای  در  سیستمی 

سیستمیک را بر مبنای بحران مالی و شاخص های معرف آن مدلسازی می کند.
رحیمی باغی و همکاران )1398(، بیان می کنند که خرده  نظام  های مالی کشور، بخش بانکی، و 
بیمه به ترتیب بیش ترین و کم ترین میزان ریسک سیستمی را دارند. علاوه بر این، مشخص می شود 
ارتباط سیستمی بین موسسه  های مالی متعلق به هر کدام از خرده  نظام  های مالی کشور  که میزان 
در گذر زمان تغییر می کند. نتایج به دست آمده از یک سو به نهادهای نظارتی در زمینه بهینه کردن 
به  مدیریت ریسک سبد سرمایه  گذاری  در  به سرمایه  گذاران  دیگر،  از سوی  و  مالی  نظام  بر  نظارت 
شیوه  ای کارامد کمک می کند. مهدوی کلیشمی و همکاران )1396(، به ارزیابی ریسک سیستمی در 
شبکه بانکی ایران با استفاده از معیار تغییرهای ارزش در معرض ریسک شرطی می پردازند. یافته های 
پژوهش آنان نشان می دهد که بانک خاورمیانه بیش ترین تاثیر را از بحران مالی به خود گرفته و بانک 
سرمایه کم ترین تاثیر را پذیرفته است. دانش جعفری و همکاران )1396(، بیان می کنند که برخلاف 

1. Yin et al.
2. Poledna et al.
3. Derbali & Hallara
4. Yun & Moon
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پژوهش های خارجی، بانک ها در بروز ریسک سیستمی در ایران نقش تعیین کننده ای ندارند. حسینی 
و رضوی )1393(، به بررسی نقش سرمایه در موسسه های مالی و ریسک سیستمی می پردازند. در این 
پژوهش تخمین ریسک سیستمی به روش کمبود مورد انتظار سیستمی صورت می گیرد. نتایج این 
پژوهش نشان می دهد که موسسه های مالی از نظر تاثیر بر ریسک سیستمی تفاوت های معناداری با 

یکدیگر دارند و میزان تاثیر آن ها بر ریسک سیستمی یکنواخت نیست. 

روششناسیپژوهش

با استفاده از سایر مدل های حاضر می پردازد و در  ارائه مدل  پژوهش حاضر به دلیل این که به 
در  این که  دلیل  به  است. همچنین،  توسعه ای  پژوهش های  ارائه می دهد، جزو  نهایت مدل جدیدی 
نوع  نظر  از  است.  کاربردی  پژوهش های  قرار می گیرد، جزو  بررسی  مورد  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
داده می توان بیان کرد که این پژوهش گذشته نگر و پس رویدادی است، چرا که با استفاده از اطلاعات 
باید  و پیش بینی ریسک سیستمیک می پردازد. همچنین،  مالی  بحران  بررسی  به  گذشتۀ شرکت ها 
عنوان کرد که این پژوهش با رویکرد سری زمانی است. جامعه پژوهش از بین بانک هایی است که در 
بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران پذیرفته شده و سهام آن ها در بازار سرمایه معامله شده 
است، که با توجه به نبود تواتر داده ای کافی و مناسب برای برخی از بانک های نوپا، بانک هایی به عنوان 
نمونه نهایی انتخاب شده اند که به اندازه کافی از تواتر داده ای برخوردار بوده اند. بنابراین، تعداد 15 
بانک که 9 بانک خصوصی و 6 بانک نیمه خصوصی است و اطلاعات آن ها از تاریخ 1392/02/14 تا 
1397/06/14 موجود است، به عنوان نمونه نهایی انتخاب می شوند. پژوهش حاضر از نوع کتابخانه ای 
و جمع آوری  بررسی  به  دسترس  در  نرم افزارهای  سایر  و  پژوهش ها،  کتب،  از  استفاده  با  زیرا  است 
اطلاعات می پردازد. برای جمع آوری اطلاعات مربوط به بورس اوراق بهادار تهران از سایت بورس اوراق 
بهادار1، کدال2، و نرم افزار ره آورد نوین استفاده می شود و برای جمع آوری اطلاعات متغیرهای کلان 
اقتصادی به سایت بانک مرکزي3 و داده های مرتبط با آن مراجعه می شود. نرم افزار مورد نیاز برای 
بررسی در پژوهش حاضر Eviews8 و Stata14 و MATLABR2019 است. روش ها و آزمون های مورد نیاز 
برای رسیدن به هدف اصلی پژوهش معیار ریزش مورد انتظار نهایی است. معیار ریزش مورد انتظار 

1. http://www.tsetmc.com
2. https://www.codal.ir
3. https://www.cbi.ir
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نهایی برای اندازه گیری سهم بانک در ریسک سیستمی کل نظام مالی یا بانکی موجود مورد استفاده 
قرار می گیرد. بر اساس برون لیز و انجل )2012(، معیار ریزش مورد انتظار نهایی در روز t به صورت 

رابطه )1( تعریف می شود: 

 5هالاراو  ی. دربالزنند مین یت را تخمیمختلف سرا یها متقابل کانال ثیرات(، ی)اوراق بهادار همپوشان یم خارجیرمستقیمواجهه غ
بود محاسبه شاخص کم برای ها آن .کنند می یبند های منتخب را رتبه موسسه آن اساس برک را محاسبه و یستمیسک سیر ،(1051)

 یها شاخص ۀکنند نییک تعیستمیسک سیکرد ریبا رو ،(1051) 1مونون و ی. کنند میره استفاده یمتغمورد انتظار از روش گارچ چند
 ۀدهندک هشداریکه به عنوان  کنند مین ییمقدار شاخص تع یبرا را ای ز مشخص و در انتها مقدار آستانهیک را نیستمیسک سیر

 و ارگون یراردی. جکنند میا استفاده یپو یشرط یدر کار خود از مدل همبستگ ها آن کند. یک عمل میستمیسک سیع بروز ریسر
سک یت ریکه در نها کنند میا استفاده یپو یشرط یمدل همبستگ از یمال یدر نهادها یستمیسک سیر لیوتحل هیتجزدر  ،(1059)
 .کند می یمعرف آن مدلساز یها و شاخص یبحران مال یک را بر مبنایستمیس

ن یتر ن و کمیتر شیب بیترت مه بهیو ب ،یکشور، بخش بانک یمال یها  نظام  که خرده کنند میان یب ،(5932و همکاران ) یباغ یمیرح
متعلق به هر کدام  یمال یها  موسسهن یب یستمیزان ارتباط سیم شود که میمشخص  علاوه بر این،را دارند.  یستمیسک سیزان ریم

کردن  نهیبه هنیدر زم ینظارت یسو به نهادها کیآمده از  دست ج بهی. نتاکند میر ییکشور در گذر زمان تغ یمال یها  نظام  از خرده
کند.  یمد کمک ماکار یا  وهیبه ش یگذار  هیسک سبد سرمایت ریریگذاران در مد  هیبه سرما ،گرید یسو و از ینظارت بر نظام مال

ارزش در  تغییرهایار یمع با استفاده ازران یا یدر شبکه بانک یستمیسک سیر یابیبه ارز ،(5931و همکاران ) یشمیکل یمهدو
به خود  مالیبحران را از  ریثان تیتر شیانه بیکه بانک خاورم دهد آنان نشان می های پژوهش یافته. پردازند می یشرط ریسکمعرض 
 های پژوهشخلاف کنند که بر بیان می ،(5931و همکاران ) ی. دانش جعفرپذیرفته استر را یثان تیتر ه کمیو بانک سرماگرفته 

ه ینقش سرما یبه بررس ،(5939) یو رضو ینی. حسندارندای  کننده نقش تعیینها در بروز ریسک سیستمی در ایران  خارجی، بانک
 یستمیبه روش کمبود مورد انتظار س یستمیسک سین رین پژوهش تخمی. در اپردازند می یستمیسک سیو ر یمال های موسسهدر 

با  یمعنادار یها تفاوت یستمیسک سیر بر ریثااز نظر ت یمال های موسسهدهد که  ین پژوهش نشان میج ای. نتاگیرد میصورت 
  .نیستکنواخت ی یستمیسک سیبر ر ها آن ریثازان تیگر دارند و میکدی

 پژوهش یشناس روش
 وجز ،دده یمارائه  یدیت مدل جدیو در نها پردازد میحاضر  یها ر مدلیمدل با استفاده از سا که به ارائه نیل ایحاضر به دل پژوهش
 های پژوهش وجز ،ردیگ یقرار م یدر بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس که اینل یبه دل ،نیهمچن .استای  توسعه های پژوهش
که با استفاده از اطلاعات  چرا ،است یدادیرو نگر و پس گذشته پژوهش این که کردان یتوان ب یماست. از نظر نوع داده  یکاربرد
با  پژوهش این که کردد عنوان یبا ،نی. همچنپردازد میک یستمیسک سیر بینی پیشو  یبحران مال یها به بررس شرکت ۀگذشت

و  شده فتهریران پذیا فرابورس ایکه در بورس اوراق بهادار تهران  است ییها ن بانکی. جامعه پژوهش از باستی زمان یکرد سریرو
نوپا،  یها از بانک یبرخ یو مناسب برا یکاف یا تواتر داده نبودبا توجه به که ، شده استه معامله یدر بازار سرما ها آن سهام
 3بانک که  51تعداد  ،بنابراین. اند بودهبرخوردار  یا از تواتر داده یکه به اندازه کاف اند شدهانتخاب  ییعنوان نمونه نها به ییها بانک

عنوان نمونه  به ،موجود است 51/01/5931تا  51/01/5931خ یاز تار ها آن است و اطلاعات یخصوص مهیبانک ن 1و  یبانک خصوص
در دسترس به  یافزارها ر نرمیو سا ،ها پژوهشب، با استفاده از کت زیرا استای  حاضر از نوع کتابخانه پژوهش. شوند میانتخاب  یینها

، 9بهادارت بورس اوراق یاطلاعات مربوط به بورس اوراق بهادار تهران از سا یآور جمع برای. پردازد میاطلاعات  یآور و جمع یبررس
و  1مرکزیت بانک یسا به یکلان اقتصاد یرهایاطلاعات متغ یآور جمع یو برا شود می ن استفادهیآورد نو افزار ره و نرم ،1کدال
 MATLABR2019و  Stata14و  Eviews8حاضر  پژوهشدر  یبررس برایز این افزار مورد . نرمشود می مراجعهمرتبط با آن  های داده
زش مورد یار ری. معاستیی زش مورد انتظار نهایار ریمع پژوهش یدن به هدف اصلیرس برایاز ین مورد یها و آزمونها  . روشاست

اساس  رد. بریگ یاستفاده قرار ممورد موجود  یا بانکی یکل نظام مال یستمیسک سیسهم بانک در ر یریگ اندازه یبرا ییانتظار نها
  :شود یف میتعر (5رابطه )صورت  به tدر روز  ییزش مورد انتظار نهایار ری(، مع1051ز و انجل )یل برون

(5)                [           ] 

                                                           
1. Derbali & Hallara 
2. Yun & Moon 
3. http://www.tsetmc.com 
4. https://www.codal.ir 
5. https://www.cbi.ir 

            )1(
که در آن Rm,t و Ri,t به ترتیب بازدهی های روزانه بازار مالی )مثل بازدهی روزانه شاخص سهام( 
و بازدهی روزانه سهام بانک i در روز t است. همچنین، C نیز یک مقدار آستانه ای است که نشان دهنده 
 t را در روز MES وقوع رخداد سیستمی است. بر اساس نوسان ها و همبستگی های شرطی، می توان
برآورد نمود. بر اساس مقدار آستانه ای C، معیار ریزش مورد انتظار نهایی به صورت رابطه )2( نمایان 

می شود. 

در  iروزانه سهام بانک  یروزانه شاخص سهام( و بازده ی)مثل بازده یروزانه بازار مال یها یب بازدهیترت به Ri,tو  Rm,tکه در آن 
و  ها اساس نوسان براست.  یستمیدهنده وقوع رخداد س است که نشان یا ک مقدار آستانهیز ین C ،نیاست. همچن tروز 

 به صورت ییزش مورد انتظار نهایار ری، معC یا مقدار آستانه اساس بربرآورد نمود.  tرا در روز  MESتوان  ی، میشرط یها یهمبستگ
  شود. یم نمایان (1رابطه )
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Multivariate GARCH (DCC) 
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ϵ که اینبا توجه به  m,t  وηi,t  ( روشن است1) طور که در رابطه رقرار است. همانب بالاجه یگر مستقل هستند، نتیکدینسبت به ،
ϵ عیتوز m,t (ن یو همچنηi,t برا نبودط یتحت شرا )رد. یگ یمورد استفاده قرار م ییزش مورد انتظار نهایار ریمحاسبه مع یاستقلال
̂    } گر،ی. به عبارت دشود میسهام استفاده  یبازدهشده در  پهن مشاهده یها دم یبرا یع تجربیک توزیاز  ،پژوهشن یدر ا از  {

̂    } با استفاده از ،جهی. در نتآید میدست  به DCCبرآورد مدل  یها یخروج که از  یع تجربیو توز DCCآمده از مدل  دست به {
 ییزش مورد انتظار نهایرار یو سپس مع شودمیمحاسبه  یشرط ید انتظاریامد، یآ یدست م به (9در رابطه )کارلو  روش مونت

  د.یآ یدست م به
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]   
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 به خودن صورت مقدار صفر یر ایک و در غیمقدار  ،ح باشدیک تابع شاخص است که اگر عبارت داخل آن صحی  [.]I،(9)در رابطه 
 رد.یگ یم

 ها افتهی لیوتحل هیتجز
و  شود میمحاسبه  ها آن روزانه ی، بازدهیبانک مورد بررس 51شده سهام  لیمت تعدیق یها ابتدا با استفاده از داده ،ن پژوهشیدر ا

 هر بانک بر یستمیسک سی، رشدان یب یشناس روش بخشکه در  ییها آمده و روش دست روزانه به یها یسپس با استفاده از بازده
هر  یستمیسک سیاز ر یزمان یسر به صورت ها محاسبهجه ی. نتگیرد میمورد محاسبه قرار  ییزش مورد انتظار نهایار ریاساس مع
ر یل و تفسیهر روز تحل یرا برا یستمیسک سیتوان ر یسک میسه، همانند ارزش در معرض ریکه در مقام مقا آید میدست  بانک به

شده  محاسبه یها ن شاخصیب یونیو رگرس یهمبستگ یها لیها، تحل بانک یستمیسک سیبر ر موثرعوامل  یبررس ی. سپس براکرد
شوند. بر  یم یعنوان داده تلق به جا اینشده در  محاسبه یها شاخص ،نی. بنابراشود میها انجام  بانک یذات یرهایاز متغ یسرکیو 

که  است (5) جدولشرح به  هستند،شده  یگردآور یرهایو متغ یمحاسبات یرهاین پژوهش که شامل متغیا یرهایمتغ ،ینا اساس
  شود. یاز هر کدام ارائه م کوتاهیح یدر ادامه توض

 
 مورد استفاده یرهاینوع متغ: 1جدول 
 نحوه محاسبه رینوع متغ رینام متغ

 ان مورد انتظاریز یمحاسبات ییزش مورد انتظار نهایار ریمع
 ان مورد انتظاریز ترین بیش یمحاسبات ریسکارزش در معرض 

 سهام یمت بازاریق× تعداد سهام  یگردآور یارزش بازار
 بانک یها ییدارا یارزش دفتر یگردآور ها ییحجم دارا

 / حقوق صاحبان سهامیبده یگردآور ینسبت اهرم
 ییدارا ه/یسرما یگردآور نسبت مالکانه

  )2(

 و ηi,t نسبت به یکدیگر مستقل هستند، نتیجه بالا برقرار است. همان طور 

در  iروزانه سهام بانک  یروزانه شاخص سهام( و بازده ی)مثل بازده یروزانه بازار مال یها یب بازدهیترت به Ri,tو  Rm,tکه در آن 
و  ها اساس نوسان براست.  یستمیدهنده وقوع رخداد س است که نشان یا ک مقدار آستانهیز ین C ،نیاست. همچن tروز 

 به صورت ییزش مورد انتظار نهایار ری، معC یا مقدار آستانه اساس بربرآورد نمود.  tرا در روز  MESتوان  ی، میشرط یها یهمبستگ
  شود. یم نمایان (1رابطه )
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ϵ که اینبا توجه به  m,t  وηi,t  ( روشن است1) طور که در رابطه رقرار است. همانب بالاجه یگر مستقل هستند، نتیکدینسبت به ،
ϵ عیتوز m,t (ن یو همچنηi,t برا نبودط یتحت شرا )رد. یگ یمورد استفاده قرار م ییزش مورد انتظار نهایار ریمحاسبه مع یاستقلال
̂    } گر،ی. به عبارت دشود میسهام استفاده  یبازدهشده در  پهن مشاهده یها دم یبرا یع تجربیک توزیاز  ،پژوهشن یدر ا از  {

̂    } با استفاده از ،جهی. در نتآید میدست  به DCCبرآورد مدل  یها یخروج که از  یع تجربیو توز DCCآمده از مدل  دست به {
 ییزش مورد انتظار نهایرار یو سپس مع شودمیمحاسبه  یشرط ید انتظاریامد، یآ یدست م به (9در رابطه )کارلو  روش مونت
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هر  یستمیسک سیاز ر یزمان یسر به صورت ها محاسبهجه ی. نتگیرد میمورد محاسبه قرار  ییزش مورد انتظار نهایار ریاساس مع
ر یل و تفسیهر روز تحل یرا برا یستمیسک سیتوان ر یسک میسه، همانند ارزش در معرض ریکه در مقام مقا آید میدست  بانک به

شده  محاسبه یها ن شاخصیب یونیو رگرس یهمبستگ یها لیها، تحل بانک یستمیسک سیبر ر موثرعوامل  یبررس ی. سپس براکرد
شوند. بر  یم یعنوان داده تلق به جا اینشده در  محاسبه یها شاخص ،نی. بنابراشود میها انجام  بانک یذات یرهایاز متغ یسرکیو 
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 / حقوق صاحبان سهامیبده یگردآور ینسبت اهرم
 ییدارا ه/یسرما یگردآور نسبت مالکانه
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 )و همچنین ηi,t تحت شرایط نبود استقلال( برای محاسبه 

در  iروزانه سهام بانک  یروزانه شاخص سهام( و بازده ی)مثل بازده یروزانه بازار مال یها یب بازدهیترت به Ri,tو  Rm,tکه در آن 
و  ها اساس نوسان براست.  یستمیدهنده وقوع رخداد س است که نشان یا ک مقدار آستانهیز ین C ،نیاست. همچن tروز 
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ϵ که اینبا توجه به  m,t  وηi,t  ( روشن است1) طور که در رابطه رقرار است. همانب بالاجه یگر مستقل هستند، نتیکدینسبت به ،
ϵ عیتوز m,t (ن یو همچنηi,t برا نبودط یتحت شرا )رد. یگ یمورد استفاده قرار م ییزش مورد انتظار نهایار ریمحاسبه مع یاستقلال
̂    } گر،ی. به عبارت دشود میسهام استفاده  یبازدهشده در  پهن مشاهده یها دم یبرا یع تجربیک توزیاز  ،پژوهشن یدر ا از  {

̂    } با استفاده از ،جهی. در نتآید میدست  به DCCبرآورد مدل  یها یخروج که از  یع تجربیو توز DCCآمده از مدل  دست به {
 ییزش مورد انتظار نهایرار یو سپس مع شودمیمحاسبه  یشرط ید انتظاریامد، یآ یدست م به (9در رابطه )کارلو  روش مونت
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 هر بانک بر یستمیسک سی، رشدان یب یشناس روش بخشکه در  ییها آمده و روش دست روزانه به یها یسپس با استفاده از بازده
هر  یستمیسک سیاز ر یزمان یسر به صورت ها محاسبهجه ی. نتگیرد میمورد محاسبه قرار  ییزش مورد انتظار نهایار ریاساس مع
ر یل و تفسیهر روز تحل یرا برا یستمیسک سیتوان ر یسک میسه، همانند ارزش در معرض ریکه در مقام مقا آید میدست  بانک به

شده  محاسبه یها ن شاخصیب یونیو رگرس یهمبستگ یها لیها، تحل بانک یستمیسک سیبر ر موثرعوامل  یبررس ی. سپس براکرد
شوند. بر  یم یعنوان داده تلق به جا اینشده در  محاسبه یها شاخص ،نی. بنابراشود میها انجام  بانک یذات یرهایاز متغ یسرکیو 

که  است (5) جدولشرح به  هستند،شده  یگردآور یرهایو متغ یمحاسبات یرهاین پژوهش که شامل متغیا یرهایمتغ ،ینا اساس
  شود. یاز هر کدام ارائه م کوتاهیح یدر ادامه توض

 
 مورد استفاده یرهاینوع متغ: 1جدول 
 نحوه محاسبه رینوع متغ رینام متغ

 ان مورد انتظاریز یمحاسبات ییزش مورد انتظار نهایار ریمع
 ان مورد انتظاریز ترین بیش یمحاسبات ریسکارزش در معرض 

 سهام یمت بازاریق× تعداد سهام  یگردآور یارزش بازار
 بانک یها ییدارا یارزش دفتر یگردآور ها ییحجم دارا

 / حقوق صاحبان سهامیبده یگردآور ینسبت اهرم
 ییدارا ه/یسرما یگردآور نسبت مالکانه

که در رابطه )2( روشن است، توزیع 
معیار ریزش مورد انتظار نهایی مورد استفاده قرار می گیرد. در این پژوهش، از یک توزیع تجربی برای 
 از خروجی های 

در  iروزانه سهام بانک  یروزانه شاخص سهام( و بازده ی)مثل بازده یروزانه بازار مال یها یب بازدهیترت به Ri,tو  Rm,tکه در آن 
و  ها اساس نوسان براست.  یستمیدهنده وقوع رخداد س است که نشان یا ک مقدار آستانهیز ین C ،نیاست. همچن tروز 

 به صورت ییزش مورد انتظار نهایار ری، معC یا مقدار آستانه اساس بربرآورد نمود.  tرا در روز  MESتوان  ی، میشرط یها یهمبستگ
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ر یل و تفسیهر روز تحل یرا برا یستمیسک سیتوان ر یسک میسه، همانند ارزش در معرض ریکه در مقام مقا آید میدست  بانک به

شده  محاسبه یها ن شاخصیب یونیو رگرس یهمبستگ یها لیها، تحل بانک یستمیسک سیبر ر موثرعوامل  یبررس ی. سپس براکرد
شوند. بر  یم یعنوان داده تلق به جا اینشده در  محاسبه یها شاخص ،نی. بنابراشود میها انجام  بانک یذات یرهایاز متغ یسرکیو 

که  است (5) جدولشرح به  هستند،شده  یگردآور یرهایو متغ یمحاسبات یرهاین پژوهش که شامل متغیا یرهایمتغ ،ینا اساس
  شود. یاز هر کدام ارائه م کوتاهیح یدر ادامه توض
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 ان مورد انتظاریز یمحاسبات ییزش مورد انتظار نهایار ریمع
 ان مورد انتظاریز ترین بیش یمحاسبات ریسکارزش در معرض 
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 / حقوق صاحبان سهامیبده یگردآور ینسبت اهرم
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دم های پهن مشاهده شده در بازدهی سهام استفاده می شود. به عبارت دیگر، 
 به دست آمده از مدل DCC و توزیع 
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و  ها اساس نوسان براست.  یستمیدهنده وقوع رخداد س است که نشان یا ک مقدار آستانهیز ین C ،نیاست. همچن tروز 

 به صورت ییزش مورد انتظار نهایار ری، معC یا مقدار آستانه اساس بربرآورد نمود.  tرا در روز  MESتوان  ی، میشرط یها یهمبستگ
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 به خودن صورت مقدار صفر یر ایک و در غیمقدار  ،ح باشدیک تابع شاخص است که اگر عبارت داخل آن صحی  [.]I،(9)در رابطه 
 رد.یگ یم

 ها افتهی لیوتحل هیتجز
و  شود میمحاسبه  ها آن روزانه ی، بازدهیبانک مورد بررس 51شده سهام  لیمت تعدیق یها ابتدا با استفاده از داده ،ن پژوهشیدر ا

 هر بانک بر یستمیسک سی، رشدان یب یشناس روش بخشکه در  ییها آمده و روش دست روزانه به یها یسپس با استفاده از بازده
هر  یستمیسک سیاز ر یزمان یسر به صورت ها محاسبهجه ی. نتگیرد میمورد محاسبه قرار  ییزش مورد انتظار نهایار ریاساس مع
ر یل و تفسیهر روز تحل یرا برا یستمیسک سیتوان ر یسک میسه، همانند ارزش در معرض ریکه در مقام مقا آید میدست  بانک به

شده  محاسبه یها ن شاخصیب یونیو رگرس یهمبستگ یها لیها، تحل بانک یستمیسک سیبر ر موثرعوامل  یبررس ی. سپس براکرد
شوند. بر  یم یعنوان داده تلق به جا اینشده در  محاسبه یها شاخص ،نی. بنابراشود میها انجام  بانک یذات یرهایاز متغ یسرکیو 

که  است (5) جدولشرح به  هستند،شده  یگردآور یرهایو متغ یمحاسبات یرهاین پژوهش که شامل متغیا یرهایمتغ ،ینا اساس
  شود. یاز هر کدام ارائه م کوتاهیح یدر ادامه توض

 
 مورد استفاده یرهاینوع متغ: 1جدول 
 نحوه محاسبه رینوع متغ رینام متغ

 ان مورد انتظاریز یمحاسبات ییزش مورد انتظار نهایار ریمع
 ان مورد انتظاریز ترین بیش یمحاسبات ریسکارزش در معرض 

 سهام یمت بازاریق× تعداد سهام  یگردآور یارزش بازار
 بانک یها ییدارا یارزش دفتر یگردآور ها ییحجم دارا

 / حقوق صاحبان سهامیبده یگردآور ینسبت اهرم
 ییدارا ه/یسرما یگردآور نسبت مالکانه
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سپس معیار ریزش مورد انتظار نهایی به دست می آید. 
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در رابطه )I].[ ،)3 یک تابع شاخص است که اگر عبارت داخل آن صحیح باشد، مقدار یک و در 
غیر این صورت مقدار صفر به خود می گیرد.

تجزیهوتحليلیافتهها

بررسی،  مورد  بانک   15 سهام  تعدیل شده  قیمت  داده های  از  استفاده  با  ابتدا  پژوهش،  این  در 
بازدهی روزانه آن ها محاسبه می شود و سپس با استفاده از بازدهی های روزانه به دست آمده و روش هایی 
انتظار  بانک بر اساس معیار ریزش مورد  که در بخش روش شناسی بیان شد، ریسک سیستمی هر 
نهایی مورد محاسبه قرار می گیرد. نتیجه محاسبه ها به صورت سری زمانی از ریسک سیستمی هر 
بانک به دست می آید که در مقام مقایسه، همانند ارزش در معرض ریسک می توان ریسک سیستمی 
بانک ها،  بر ریسک سیستمی  برای بررسی عوامل موثر  برای هر روز تحلیل و تفسیر کرد. سپس  را 
تحلیل های همبستگی و رگرسیونی بین شاخص های محاسبه شده و یکسری از متغیرهای ذاتی بانک ها 
انجام می شود. بنابراین، شاخص های محاسبه شده در این جا به عنوان داده تلقی می شوند. بر اساس این، 
متغیرهای این پژوهش که شامل متغیرهای محاسباتی و متغیرهای گردآوری شده هستند، به شرح 

جدول )1( است که در ادامه توضیح کوتاهی از هر کدام ارائه می شود. 

جدول1:نوعمتغیرهایمورداستفاده

نحوهمحاسبهنوعمتغيرناممتغير
زیان مورد انتظارمحاسباتیمعیار ریزش مورد انتظار نهایی

بیش ترین زیان مورد انتظارمحاسباتیارزش در معرض ریسک
تعداد سهام × قیمت بازاری سهامگردآوریارزش بازاری

ارزش دفتری دارایی های بانکگردآوریحجم دارایی ها
بدهی/ حقوق صاحبان سهامگردآورینسبت اهرمی
سرمایه/ داراییگردآورینسبت مالکانه

رشد نقطه به نقطه شاخص قیمت ها در هر فصلگردآوریتورم
رشد تولید ناخالص داخلی در هر فصلگردآوریرشد اقتصادی

نرخ ارز حقیقیگردآورینرخ ارز
حجم نقدینگی اقتصادگردآورینقدینگی
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سیستمی  ریسک  محاسبه  برای  متلب  نرم افزار  کدنویسی های  از  بهره گیری  با  پژوهش  این  در 
دوره  در  کشور  بانک   15 تعداد  برای  نهایی  انتظار  مورد  ریزش  معیار  سیستمی  ریسک  بر  مبتنی 
ریسک  برآورد  از  نتایج حاصل  بخش،  این  در  می شود.  اندازه گیری  تا 1397/06/14   1392/02/14
سیستمی و سهم هر بانک در میزان ریسک سیستمی نظام بانکی در هر دو بعُد سری زمانی و مقطع 
یادآوری  به  نیاز  بین سه معیار محاسبه شده مقایسه صورت می گیرد.  ارائه می شود و سپس  عرضی 
است که در این پژوهش، علاوه بر نام بانک ها، برای حفظ محرمانگی اطلاعات بانک ها، به هر بانک یک 

شماره داده می شود.

ارزشدرمعرضریسکوسنجشریسکسيستمی

از  از متغیرهای اصلی محاسبۀ ریسک سیستمی است.  ارزش در معرض ریسک به عنوان یکی 
سهام  )بازدهی  ورودی  متغیرهای  توزیع  و  واریانس-کوواریانس  روش  از  استفاده  با  ابتدا  در  این رو، 
بانک ها و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران( مقدار ارزش در معرض ریسک برای هر کدام از بانک ها 
و برای شاخص کل بورس اوراق بهادار محاسبه می شود. شکل )1(، ارزش در معرض خطر بانک های 

مختلف را در دوره مورد بررسی نشان می دهد.

 ها در هر فصل متیق رشد نقطه به نقطه شاخص یگردآور تورم
 در هر فصل ید ناخالص داخلیرشد تول یگردآور یرشد اقتصاد

 یقینرخ ارز حق یگردآور نرخ ارز
 اقتصاد ینگیحجم نقد یگردآور ینگینقد
 

زش یار ریمع یستمیسک سیبر ر یمبتن یستمیسک سیمحاسبه ر یافزار متلب برا نرم یها یسینواز کد یریگ با بهره پژوهشن یدر ا
ج ین بخش، نتای. در اشود می یریگ اندازه 51/01/5931تا  51/01/5931بانک کشور در دوره  51تعداد  یبرا ییمورد انتظار نها

 یو مقطع عرض یزمان یعد سردر هر دو بُ ینظام بانک یستمیسک سیزان ریو سهم هر بانک در م یستمیسک سیحاصل از برآورد ر
، علاوه بر نام پژوهشن یاست که در ا نیاز به یادآوریرد. یگ یسه صورت میشده مقا محاسبهار ین سه معیشود و سپس ب یارائه م
 .شود میک شماره داده یها، به هر بانک  اطلاعات بانک یحفظ محرمانگ برایها،  بانک

 
 یستمیسک سیسک و سنجش ریارزش در معرض ر
استفاده از روش  در ابتدا با ،رو نیاست. از ا یستمیس سکیر ۀمحاسب یاصل یرهایاز متغ یکیعنوان  به ریسکارزش در معرض 

ها و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران( مقدار ارزش در  سهام بانک یبازده) یورود یرهایع متغیانس و توزیکووار-انسیوار
ارزش در معرض خطر  ،(5) شکل. شود میشاخص کل بورس اوراق بهادار محاسبه  یها و برا کدام از بانک هر یسک برایمعرض ر

 دهد. ینشان م یمختلف را در دوره مورد بررس یها بانک
 

 
 ها بانک سکیارزش در معرض ر: 1شکل 

 
، متفاوت شود میده یر کشیبه تصو ها آن ین فصلیانگیم جا اینکه در  ها بانک ریسکشود، ارزش در معرض  یگونه که مشاهده م همان

 یبرا ریسکر روزانه ارزش در معرض یکه مقاد نیاز به یادآوری است. کند میرا تجربه  هایی و در طول زمان نوسان استگر یکدیاز 
زان یتر از م شیمنظور ادراک ب صرفاً به جا اینآن در  ین فصلیانگیش میو نما گیرد میمورد استفاده قرار  یستمیسک سیمحاسبه ر

و محاسبه  یستمیسک سیر ییزش مورد انتظار نهایر یها ، شاخصریسکر ارزش در معرض یمقادر است. پس از محاسبه ین متغیا
 .(1شکل ) شود یمج ارائه یدر ادامه نتا

 

شکل1:ارزشدرمعرضریسکبانکها
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همان گونه که مشاهده می شود، ارزش در معرض ریسک بانک ها که در این جا میانگین فصلی آن ها 
به تصویر کشیده می شود، متفاوت از یکدیگر است و در طول زمان نوسان هایی را تجربه می کند. نیاز به 
یادآوری است که مقادیر روزانه ارزش در معرض ریسک برای محاسبه ریسک سیستمی مورد استفاده 
قرار می گیرد و نمایش میانگین فصلی آن در این جا صرفاً به منظور ادراک بیش تر از میزان این متغیر 
است. پس از محاسبه مقادیر ارزش در معرض ریسک، شاخص های ریزش مورد انتظار نهایی ریسک 

سیستمی محاسبه و در ادامه نتایج ارائه می شود )شکل 2(.

 
 5931-5931در دوره  بانک 51 یبرا ییزش مورد انتظار نهایار ریمع یشده بر مبنا محاسبه یستمیسک سیر: 2شکل 

 دهنده شماره بانک هستند. نشان 51تا  5اعداد نکته: 
 

ن یانگیتنها م یسادگ یدهد که برا یها نشان م ن بانکیرا ب ییزش مورد انتظار نهایار ریمع یستمیسک سیر ی، همگن(1شکل )
مشخص  یصورت خط رنگ بانک بهن کل هر یانگیت مینها و در شود میده یر کشیبه تصو یارها با نقاط رنگیکدام از مع هر یفصل
گر تفاوت یکدیمختلف با  یها بانک یستمیسک سیشود، ر یمشاهده م ییزش مورد انتظار نهاین ریانگیطور که از م . همانشود می

 1درصد دارند که دو بانک  1/0 تر از نییپا یستمیسک سیر 55و ، 50 ،1، 1 یها ان، چهار بانک با شمارهین میدارند و در ا یمعنادار
ن چهار یا که اینهستند. با توجه به  یعموم یوابسته به نهادها یها جزو بانک 55و  50و دو بانک  ،یخصوص یها جزو بانک 1و 

ن یرا به اندازه ا ییزش مورد انتظار نهاین بودن شاخص رییتوان پا یرند، نمیگ یمتوسط قرار م یها بانک از نظر اندازه در دسته بانک
زش یار ریمع اساس بررد، یگ یکوچک قرار م یها که به لحاظ اندازه در دسته بانک 59بانک شماره  ،نیهمچنها نسبت داد.  بانک

که کل  یطی، در شراشود میانجام  ییزش مورد انتظار نهایکه از ر یفیاساس تعر دارد. بر یبزرگ یستمیسک سیر ییمورد انتظار نها
ان را تجربه یدرصد ز 9/9 ها تا از بانک یدرصد( را تجربه کند، برخ 1/0تر از  شی)افت ب یط بحرانیبازار بورس اوراق بهادار تهران شرا

 51و  ،59، 2، 1، 5 یها جمله بانک ، ازهستندمواجه  یان بالاتریبا ز بازار یبحران یکه در روزها ییها بانک ،نی. بنابراکنند می
از  یریرپذیثاصورت بالقوه مستعد ت ها به ن بانکیادر نتیجه، . دارند یمورد بررس یها ن بانکیرا در ب یستمیسک سین ریتر شیب
 ها داشته باشد. ن بانکیبر ا یا ژهیتوجه و باید( ی)بانک مرکز یهستند و نهاد نظارت یط بحرانیستم در شرایان سیز
 

 ییزش مورد انتظار نهایرار یمع اساس بر یستمیسک سین ریتر شیپنج بانک با ب: 2جدول 
 یستمیسک سیزان ریم اندازه بانک ت بانکینوع مالک تیطه فعالیح نام بانک بانکشماره 

 053/0 بزرگ شده یساز یخصوص یردولتیغ یتجار بانک ملت 5بانک 
 051/0 کوچک یعموم یوابسته به نهادها یردولتیغ یتجار یبانک د 59بانک 
 051/0 کوچک یخصوص یردولتیغ یتجار یبانک گردشگر 3بانک 
 059/0 بزرگ شده یساز یخصوص یردولتیغ یتجار بانک تجارت 9بانک 
 051/0 متوسط یخصوص یردولتیغ یتجار هیبانک سرما 2بانک 

 
زش مورد انتظار یار ریاساس مع بر یبانک مورد بررس 51ن یرا در ب یستمیسک سیزان رین میتر شیب که (1) جدول یها بانکن یاز ب
 یانباشته بزرگ یها انیهستند که ز ییها بانک یآن در حالت متوسط قرار دارد، مابق یجز بانک ملت که وضع مال دارند، به یینها

ها و  ن بانکیا ی، شکنندگینا . بر اساسهستند رو روبه یجمله خطر ورشکستگ از یادیز یها ر با چالشیدارند و در چند سال اخ
نهاد ناظر بر  یتوجه کافکه ، شود منجر یو هجوم بانک یبه بحران بانک ممکن است یدر بازار مال یط بحرانیاز شرا ها آن یریرپذیثات
ن توجه به یرد، بنابرایگ یف کوچک تا بزرگ قرار میها در ط ن بانکیا 5اندازه که اینبا توجه به  ،نیطلبد. همچن یها را م ن بانکیا

 یو گردشگر یجمله بانک د از یکوچک یها ست و بانکین یشکست کاف یبزرگ برا یلیت خیاز وضع یریجلوگ یاندازه بانک برا
                                                           

بانک منتخب  51های  ای آن از میانگین لگاریتم داراییه هایی که لگاریتم دارایی و شرکت آید دست می ههای شرکت ب . اندازه شرکت از لگاریتم دارایی5
گرفته نظر های بزرگ در ، به عنوان شرکتدنتر باش بزرگ منتخبشرکت  51های  یی که از میانگین لگاریتم داراییها کوچک و شرکت ،دنتر باش کم
 .شوند می

شکل2:ریسکسیستمیمحاسبهشدهبرمبنایمعیارریزشموردانتظارنهاییبرای15بانکدردوره
1392-1397

نکته: اعداد 1 تا 15 نشان دهنده شماره بانک هستند.

شکل )2(، همگنی ریسک سیستمی معیار ریزش مورد انتظار نهایی را بین بانک ها نشان می دهد 
که برای سادگی تنها میانگین فصلی هر کدام از معیارها با نقاط رنگی به تصویر کشیده می شود و در 
نهایت میانگین کل هر بانک به صورت خط رنگی مشخص می شود. همان طور که از میانگین ریزش 
مورد انتظار نهایی مشاهده می شود، ریسک سیستمی بانک های مختلف با یکدیگر تفاوت معناداری 
از 0/5  پایین تر  و 11 ریسک سیستمی  با شماره های 6، 7، 10،  بانک  میان، چهار  این  و در  دارند 
درصد دارند که دو بانک 6 و 7 جزو بانک های خصوصی، و دو بانک 10 و 11 جزو بانک های وابسته به 
نهادهای عمومی هستند. با توجه به این که این چهار بانک از نظر اندازه در دسته بانک های متوسط قرار 
می گیرند، نمی توان پایین بودن شاخص ریزش مورد انتظار نهایی را به اندازه این بانک ها نسبت داد. 
همچنین، بانک شماره 13 که به لحاظ اندازه در دسته بانک های کوچک قرار می گیرد، بر اساس معیار 
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ریزش مورد انتظار نهایی ریسک سیستمی بزرگی دارد. بر اساس تعریفی که از ریزش مورد انتظار 
نهایی انجام می شود، در شرایطی که کل بازار بورس اوراق بهادار تهران شرایط بحرانی )افت بیش تر از 
0/5 درصد( را تجربه کند، برخی از بانک ها تا 3/3 درصد زیان را تجربه می کنند. بنابراین، بانک هایی 
بانک های 1، 4، 8، 13، و 14  بالاتری مواجه هستند، از جمله  با زیان  بازار  که در روزهای بحرانی 
بیش ترین ریسک سیستمی را در بین بانک های مورد بررسی دارند. در نتیجه، این بانک ها به صورت 
بالقوه مستعد تاثیرپذیری از زیان سیستم در شرایط بحرانی هستند و نهاد نظارتی )بانک مرکزی( باید 

توجه ویژه ای بر این بانک ها داشته باشد.

جدول2:پنجبانکبابیشترینریسکسیستمیبراساسمعیارریزشموردانتظارنهایی

اندازهنوعمالکيتبانکحيطهفعاليتنامبانکشمارهبانک
بانک

ميزانریسک
سيستمی

0/019بزرگخصوصی سازی شدهتجاری غیردولتیبانک ملتبانک 1
0/017کوچکوابسته به نهادهای عمومیتجاری غیردولتیبانک دیبانک 13
0/014کوچکخصوصیتجاری غیردولتیبانک گردشگریبانک 9
0/013بزرگخصوصی سازی شدهتجاری غیردولتیبانک تجارتبانک 3
0/012متوسطخصوصیتجاری غیردولتیبانک سرمایهبانک 8

از بین بانک های جدول )2( که بیش ترین میزان ریسک سیستمی را در بین 15 بانک مورد بررسی 
بر اساس معیار ریزش مورد انتظار نهایی دارند، به جز بانک ملت که وضع مالی آن در حالت متوسط 
قرار دارد، مابقی بانک هایی هستند که زیان های انباشته بزرگی دارند و در چند سال اخیر با چالش های 
زیادی از جمله خطر ورشکستگی روبه رو هستند. بر اساس این، شکنندگی این بانک ها و تاثیرپذیری 
آن ها از شرایط بحرانی در بازار مالی ممکن است به بحران بانکی و هجوم بانکی منجر شود، که توجه 
کافی نهاد ناظر بر این بانک ها را می طلبد. همچنین، با توجه به این که اندازه1 این بانک ها در طیف 
کوچک تا بزرگ قرار می گیرد، بنابراین توجه به اندازه بانک برای جلوگیری از وضعیت خیلی بزرگ 
برای شکست کافی نیست و بانک های کوچکی از جمله بانک دی و گردشگری نیازمند توجه بیش تر 

از  آن  دارایی های  لگاریتم  که  شرکت هایی  و  می آید  به دست  شرکت  دارایی های  لگاریتم  از  شرکت  اندازه   .1
لگاریتم  میانگین  از  که  شرکت هایی  و  کوچک  باشند،  کم تر  منتخب  بانک   15 دارایی های  لگاریتم  میانگین 

دارایی های 15 شرکت منتخب بزرگ تر باشند، به عنوان شرکت های بزرگ در نظرگرفته می شوند.
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نهاد ناظر از جمله تعیین الزامات کفایت سرمایه ای و سازمان دهی وضعیت مالی آن هاست.

جدول3:میانگینمیزانریسکسیستمیدردوزیردوره1394-1392و1395-1397

زیردوره1397-1395زیردوره1392-1394
MES0/0128780060/002786568ميانگين

کاهش میزان ریسک سیستمی در زیردوره دوم )جدول 3( به عوامل متعددی بستگی دارد. کاهش 
نوسان های ارزی، کاهش تورم، و بهبود رشد اقتصادی در این زیردوره از جمله عواملی هستند که بر 
کاهش ریسک سیستمی بانک ها موثرند. با وجود این، عوامل موثر بر هر کدام از شاخص های ریسک 
سیستمی در بخش های بعدی مورد بررسی قرار می گیرد. جدول )4(، مقادیر ریسک سیستمی و رتبه 

هر کدام از این گروه ها را نشان می دهد.

جدول4:میزانریسکسیستمیبلندمدتگروهبانکهاورتبهآنها

رتبهریزشموردانتظارنهاییگروه
0/01471بانک های خصوصی شده

0/00922بانک های خصوصی
0/00864بانک های وابسته به نهادهای عمومی

0/00903بانک های وابسته به دولتی

تخمينعواملموثربرریسکسيستمیبااستفادهازتحليلرگرسيونپانل

پانلی  اقتصادسنجی  مدل های  ریسک سیستمی  معیارهای  بر  موثر  عوامل  دقیق تر  بررسی  برای 
مورد استفاده قرار می گیرد. باید در نظر داشت که در این مدل ها، علاوه بر اندازه بانک، ارزش در معرض 
ریسک و ارزش بازاری، احتمال تاثیرگذاری برخی دیگر از مشخصه های ذاتی بانک از جمله نسبت 
مالکانه نیز وجود دارد. بنابراین در مدلسازی پانلی، این مشخصه ها به عنوان متغیر توضیحی در مدل 
وارد می شوند تا مهم ترین عوامل موثر بر ریسک سیستمی بانک ها تعیین شود. در این راستا، با استفاده 
از داده های  فصلی موسسه های مالی معیار ریسک سیستمی ریزش مورد انتظار نهایی برآورد می شود. 
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همچنین، برای جلوگیری از ایجاد مشکل احتمالی درون زایی، متغیرهای توضیحی با یک وقفه فصلی 
مورد استفاده قرار می گیرند. به منظور بررسی اثرهای عوامل تغییرهای معیارهای ریسک سیستمی 
در طول زمان و در بین بانک ها، علاوه بر این که متغیرهای ذاتی بانک ها به عنوان متغیرهای توضیحی 
وارد مدل می شوند، برای کنترل سایر اثرها، به جای استفاده از متغیر موهومی1 در میان متغیرهای 
بالقوه زمانی در مدل ها استفاده  اثرهای  برای در نظرگرفتن  اقتصادی  از متغیرهای کلان  توضیحی، 
اساس  بر  انجام پذیر است که  اثرهای تصادفی4  و  ثابت3،  اثرهای  برآورد تجمیعی2،  نوع  می شود. سه 

نتایج آزمون های لیمر و هاسمن مناسب ترین مدل از بین این سه حالت انتخاب می شود )جدول 5(.

جدول5:آزمونلیمرونتیجهانتخاببهترینمدلبرایعواملموثربرریزشموردانتظارنهایی

مدلمناسبنتيجهاحتمالدرجهآزادیآمارهآزمونليمر
Cross-Section F14/4514/2930/000 Pooled مدل

مناسب نیست
 Fixed انتخاب بین

Random و Cross-Section Chi-Square165/36140/000

از جدول آزمون لیمر، آماره F به دست آمده برابر با 14/45 است که احتمال متناظر با آن که به 
معنای احتمال پذیرفتن فرضیه صفر است، معادل صفر است. بنابراین، فرضیه H0 مبنی بر مساوی 
بودن عرض از مبدا همه بانک ها رد می شود. برای تصمیم گیری در مورد بکار بردن روش اثرهای ثابت 
یا اثرهای تصادفی باید توجه داشت که روش اثرهای ثابت به طور معمول هنگامی کارایی دارد که کل 
جامعه آماری در نظرگرفته شود، در صورتی که اگر از بین جامعه بزرگی نمونه هایی به صورت تصادفی 
انتخاب شوند، روش اثرهای تصادفی کاراتر است. اما علاوه بر این، آزمون هاسمن5 برای تعیین روش 
تخمین بکار می رود که آماره آن )H( دارای توزیع با درجه آزادی )K تعداد متغیرهای توضیحی( است. 
بنابراین، پس از بررسی Pooled یا Panel بودن مدل، در قدم نهایی باید با استفاده از آزمون  هاسمن 

بین دو رهیافت اثرهای ثابت و تصادفی یکی انتخاب شود )جدول 6(.

1. Dummy
2. Pooled
3. Fixed Effect
4. Random Effect
5. Hausman
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جدول6:آزمونهاسمنونتیجهانتخاببهترینمدلبرایعواملموثربرریزشموردانتظارنهایی

درجهآزادیآمارهX2آزمونهاسمن
مدلمناسبنتيجهاحتمالخیدو

Cross-Section 
Random

آزمون  هاسمن 0/007/001/00
جواب نمی دهد

Random و Fixed انتخاب بین
Rho بر اساس ضریب

از  فردی  اثرهای  بودن  مستقل  تصادفی،  اثرهای  مدل  در  اساسی  فرض  یک  این که  به  توجه  با 
از  از نتیجه آزمون  هاسمن ملاحظه می شود که آماره به دست آمده  متغیرهای توضیحی مدل است، 
آزمون  هاسمن برابر با صفر است و احتمال متناظر با آن یک است، پس امکان استفاده از این آماره 
برای انتخاب بین دو روش اثرهای ثابت و تصادفی وجود ندارد. بنابراین، انتخاب بین دو مدل ثابت و 

تصادفی باید از راه ضریب Rho انجام شود )جدول 7(.

جدول7:نتایجضریبRhoدربرآوردمدلاثرهایتصادفیعواملموثربرریزشموردانتظارنهایی

نتيجهRhoضریبانحرافمعيار
Cross-Section Random0/0030040/3629

روش اثرهای ثابت مدل مناسب تری است
Idiosyncratic Random0/0039810/6371

بر ریسک  برای تخمین عوامل موثر  ثابت  اثرهای  انتخاب مدل   ،Rho نتیجه ضریب  به  با توجه 
سیستمی مبتنی بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی نتایج مناسب تری را به همراه دارد. بنابراین، به طور 
خلاصه بر اساس آزمون های انجام شده لیمر و هاسمن برای انتخاب مدل مناسب برآورد عوامل موثر 
نهایی روش  انتظار  مورد  ریزش  معیار  برای  که  ریسک سیستمی، مشخص می شود  بر شاخص های 
بخش  این  در  این،  اساس  بر  می دهد.  ارائه  دقیق تری  نتایج  و  است  مناسب تری  مدل  ثابت  اثرهای 
فقط خروجی های بهترین مدل های برآوردشده ارائه می شود. جدول )8(، نشان دهندۀ نتایج بهترین 

مدل های حاصل از برآورد عوامل موثر بر شاخص  ریسک سیستمی است.
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جدول8:تخمیناثرعواملموثربرشاخصهایریسکسیستمی

روشاثرهایثابتروش
ریزش مورد انتظار نهاییمعیار
احتمالضریبمتغير

C-0/02640/46
0/39070/00ارزش در معرض ریسک
0/00370/00-لگاریتم ارزش دارایی ها

0/00320/00لگاریتم ارزش بازاری سهام
0/00000/39نسبت اهرمی
0/01300/00نسبت مالکانه

0/00290/00تورم
0/00770/00-رشد اقتصادی

0/01520/00نرخ ارز
0/21540/00نقدینگی

R2%73
R2 71%تعدیل شده

F 36/96آماره
0/000احتمال

با توجه به این که ضریب ارزش در معرض ریسک برابر با )0/3907( و احتمال برابر با )0/00( 
است، به این معناست که رابطه مستقیم و معنادار تایید می شود، بنابراین ارزش در معرض ریسک 
نتایج  اساس  بر  دارد.  نهایی  انتظار  مورد  ریزش  معیار  با  معناداری  مستقیم  ارتباط  بانک ها  بین  در 
به دست آمده این گونه نتیجه گیری می شود که اگرچه ارزش در معرض ریسک به عنوان سنجه ریسک 
منفرد هر بانک عمل می کند، اما با توجه به اثرگذاری مستقیم و معنادار آن بر این شاخص ریسک 
سیستمی در بین بانک های مورد بررسی، کنترل ریسک منفرد بانک های کشور از راه کنترل ارزش در 

معرض ریسک می تواند موجب کنترل ریسک سیستمی  شود.
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1GMMتخمينعواملموثربرشاخصهایریسکسيستمیبامدلهای

علاوه بر مدل های پانل در حالت ایستا، تخمین آن به صورت پویا می تواند پایداری نتایج را نشان 
دهد. بر اساس این، برای ریسک سیستمی محاسبه شده، مدل های گشتاور تعمیم یافته GMM برآورد 

می شود و در آن ها وقفه متغیر اصلی به عنوان متغیر توضیحی آورده می شود.

GMMجدول9:تخمیناثرعواملموثربرشاخصهایریسکسیستمیبامدلهای

ریزشموردانتظارنهایی
احتمالضریبمتغير

0/421980/00ریزش مورد انتظار نهایی )1-(
C-0/090430/00

0/444970/00ارزش در معرض ریسک
0/000040/94-لگاریتم ارزش دارایی ها

0/002840/00لگاریتم ارزش بازاری سهام
0/000050/02-نسبت اهرمی
0/003540/29-نسبت مالکانه

0/006060/05تورم
0/010400/02-رشد اقتصادی

0/041250/01نرخ ارز
0/058940/00نقدینگی

R2%68
R2 67%تعدیل شده

بر اساس جدول )9(، با توجه به این که وقفه متغیر وابسته در مدل وارد می شود، و ضریب و احتمال 
متغیر ریزش مورد انتظار نهایی )1-( به ترتیب 0/42198 و 0/00 است، این وقفه ها به صورت مثبت 
و معنادار بر معیار ریسک سیستمی اثرگذار هستند. بدین صورت که در ازای یک واحد درصد افزایش 
معیار ریزش مورد انتظار نهایی دوره قبل، معیار ریزش مورد انتظار نهایی دوره جاری به میزان 0/4 درصد 
افزایش می یابد. در روش تخمین مدل ها به روش GMM ارزش در معرض ریسک اثر مستقیم و معناداری 

1. Generalized Method of Moments
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بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی دارد. بنابراین، ارزش در معرض ریسک رابطه مستقیم و معناداری 
بر شاخص های ریسک سیستمی دارد. این بدان معناست که کنترل ارزش در معرض ریسک بانک ها 
می تواند موجب کنترل ریسک سیستمی آن ها شود. با توجه به نتایج تخمین مدل های پانل و نتایج 
تخمین مدل های GMM برای اثرگذاری ارزش در معرض ریسک بر شاخص های ریسک سیستمی، و با 
توجه این که ارزش در معرض ریسک به عنوان یکی از اصلی ترین شاخص های ریسک منفرد بانک هاست، 
کنترل ریسک منفرد با استفاده از کنترل ارزش در معرض ریسک می تواند از ایجاد و سرایت ریسک های 
سیستمی در بین بانک ها جلوگیری کند. همچنین، در این جا برای اندازه گیری اثر اندازه بانک بر شاخص 
ریسک سیستمی، دو متغیر لگاریتم ارزش دارایی ها و لگاریتم ارزش بازاری به عنوان متغیر توضیحی 
و  هستند  رشد  حال  در  زمان  طول  در  اسمی  متغیرهای  این که  به  توجه  با  می شوند.  وارد  مدل  در 
ارزش دارایی های بانک ها به تناسب رشد متغیرهای اسمی افزایش می یابد، بنابراین به تنهایی نمی تواند 
نشان دهنده اثر اندازه بانک بر ریسک سیستمی  باشد. بر اساس این، ارزش بازاری سهام بانک که میزان 
بزرگی بانک از منظر حقوق صاحبان سهام را در نظر سهامداران نشان می دهد، به عنوان متغیر توضیحی 
متناظر در مدل وارد می شود. بر اساس نتایج تخمین مدل ها به روش GMM، لگاریتم ارزش دارایی های 
انتظار نهایی  اثر معناداری بر شاخص ریزش مورد  بانک ها به دلیل این که سطح احتمال 0/94 دارد، 
ندارد. در برآورد مدل های GMM، لگاریتم ارزش بازاری سهام بانک ها با توجه به ضریب 0/00284 و 
سطح احتمال 0/00 بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی اثر مثبت و معناداری دارد. در زمینه متغیرهای 
ناظر بر ساختار بدهی و سرمایه بانک، نسبت اهرمی با ضریب 0/00005- و احتمال 0/02 اثر منفی بر 
شاخص ریسک سیستمی دارد. این نتایج نشان می دهد بانک هایی که نسبت بدهی به حقوق صاحبان 
سهام بزرگ تری دارند، الزاماً ریسک سیستمی بزرگ تری ندارند و بانک هایی که نسبت اهرمی پایین تری 
دارند، ریسک سیستمی بیش تری را به نظام بانکی تحمیل می کنند. در مدل های GMM، برای کنترل 
اثرهای شرایط کلان اقتصادی نیز دو متغیر رشد اقتصادی و نرخ تورم به عنوان مهم ترین متغیرهای کلان 
اقتصادی اثرگذار بر ریسک سیستمی بانک ها در مدل ها گنجانده می شود. بر اساس نتایج به دست آمده، 
نرخ تورم با ضریب 0/00606 و احتمال 0/05 اثر مثبت و معناداری بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی 
دارد. نرخ رشد اقتصادی اما اثر آن بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی با توجه به ضریب 0/01040- و 
احتمال 0/02 منفی و معنادار است. بر اساس این، با افزایش و بهبود رشد اقتصادی، ریسک سیستمی 
بانک ها بر مبنای معیار ریزش مورد انتظار نهایی کاهش می یابد. این نتیجه، دقیقاً مشابه با نتایجی است 

که در تخمین پانل از رشد اقتصادی به دست آمد. 
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شاخصتجميعیریسکسيستمی

یکی از مزیت های معیار ریزش مورد انتظار نهایی خاصیت جمع پذیر بودن آن روی بانک هاست که 
می تواند در ساختن یک شاخص تجمیعی برای ریسک سیستمی کل نظام بانکی مورد استفاده قرار گیرد. 
بدین ترتیب که این شاخص تجمیعی دارای تفسیر اقتصادی به صورت زیان مورد انتظار حاشیه ای برای 
پرتفویی از سهام بانک هاست، تحت شرایطی که بازدهی بازار در پایین تر از سطح آستانه ای تعیین شده ای 
باشد. این شاخص تجمیعی معیار ریزش مورد انتظار نهایی را می توان به صورت میانگین وزنی از معیار 
ریزش مورد انتظار نهایی بانک های انفرادی به دست آورد که در آن وزن ها نسبت ارزش بازاری هر کدام از 
بانک هاست. در این بخش بررسی می شود که آیا شاخص تجمیعی معیار ریزش مورد انتظار نهایی می تواند 
نقش یک معیار ریسک سیستمی کلی را برای سیستم بانکی ایفا نماید یا خیر. در صورتی که این شاخص 
بتواند این نقش را ایفا کند، می تواند به عنوان یک هشداردهنده برای کل سیستم مالی عمل کند. با توجه به 
این که بسیاری از تصمیم های سیاستی، مانند سیاست های نرخ گذاری بانک مرکزی، به صورت ماهانه ایجاد 
و ارائه می شوند و بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی نیز بیش تر به صورت فصلی یا ماهیانه ارائه می شوند، 
بنابراین مناسب است که شاخصی که برای ریسک سیستمی تجمیعی محاسبه می شود، به صورت ماهانه 
محاسبه شود. از این رو، شاخص تجمیعی ریزش مورد انتظار نهایی از میانگین 30 روزه شاخص ریزش مورد 
انتظار نهایی یک روزه هر کدام از بانک ها به دست می آید. شکل )3(، شاخص تجمیعی ریسک سیستمی بر 

مبنای معیار نشان دهنده روند شاخص ریزش مورد انتظار نهایی تجمیعی در طول زمان است.

 
 یستمیسک سیر یعیشاخص تجم: 3شکل 

 
، 5931سال  یتا انتها 5931سال  یشود که از ابتدا یم مشاهده (9شکل )در  یعیتجم ییزش مورد انتظار نهایرار یاساس مع بر

 5931تا اواسط سال  5931سال  یاما از ابتدا ،دهد یرا نشان م یستمیسک سیاز ر ییها سطح بالا بانک یعیسک تجمیشاخص ر
 ن دویدر ب ییزش مورد انتظار نهایار ریمع یکه در روند نزول یجمله عوامل ، ازیونیرگرس یها لیتحلاساس  . بردارد یروند کاهش

و کاهش  ،نرخ ارز های کاهش نرخ تورم، نوسان ،یها، بهبود رشد اقتصاد بانک ریسکاست، کاهش ارزش در معرض  موثر زیردوره
 های اد و ارتباطیز یکپارچگیاز  یناش ،شود یده مینامسک شبکه یک که ریستمیسک سین عامل ریاست. دوم ینگیرشد نقد

ن یتر از مهم یکیر یاخ یها گرفته در سال صورت یها یو رفتار است. با بررس ،در قراردادها، اطلاعات یمال یها ستمیده سیتن درهم
 دیسررس های همطالب یشیروند افزا ،ینظام بانک تر قیدق یا ،یو مال یپول یها در خصوص بازار ایران اقتصاد کشور یرواشیپ یها چالش

بخش  که اینبلکه با توجه به  ،کشور خطرناک است ینظام بانک یتنها برا نه و استم یبدخ یا که عارضه ،ستها همعوق یگذشته و حت
 ها بانک های ه. مطالباستکشور مشهود  یو مال یآن بر نظام پول هایدیزان تحدیم ،ستها ار بانکیکشور در اخت ینگینقد زیادی از

ل یدل به ها ه سود بانکیکه حاش یدر بازار یعنین یا .ردیگ یبر م را در ید ناخالص داخلیو تول ینگیاز حجم نقد یتوجه مورد رقم
با  یاعتبار سکیکاهش ر یها . مدلشود یمحسوس م ها نهیتر هز شیفشار بر کاهش ب ،د رقابت همواره در حال کاهش استیتشد

 کند. یجاد میا یاعتبار یو نهادهاها  بانک یبرا ینسب یبرتر یبه نوعها  وام نکردن بازپرداخت یها انیز ینیب شیپ
 یریگ جهیو نت بحث

گر باعث یبه صنعت د یگر و از صنعتیبه شرکت د یاز شرکت یریپذ تیسراجاد یتواند با ا می که یک به عنوان عاملیستمیسک سیر
رد. پژوهش حاضر با یکلان و خرد مورد توجه قرار گ یها اثرگذار از جنبهای  گونه د بهیبا ،کشور شود یجاد اخلال در نظام اقتصادیا

مهم نظام  یه به عنوان دو سویکننده بانک در بازار پول و بازار سرما نییمهم و با توجه به نقش تعمورد ن یت ایتوجه به اهم
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها در بانک ییمورد انتظار نها زشیار ریک با استفاده از معیستمیسک سین مدل ریی، به تبیاقتصاد

 . گیرد میها مورد توجه قرار  از دو جنبه کلان و خرد در بانک یستمیسک سیر ،ن راستای. در اپردازد میبهادار تهران 
 بر .دارد ییمورد انتظار نهازش یار ریبا مع یم معناداریارتباط مستق ها ن بانکیب ریسکدهد که ارزش در معرض  می ج نشانینتا

کند،  یسک منفرد هر بانک عمل میسنجه ر به عنوان ریسکشود که اگرچه ارزش در معرض  یم یریگ جهینت گونه نیاج یاساس نتا
سک منفرد ی، کنترل ریمورد بررس یها ن بانکیدر ب یستمیسک سین شاخص ریم و معنادار آن بر ایمستق یاما با توجه به اثرگذار

ان یآدر یها افتهیجه، با ین نتی. اشود  یستمیسک سیتواند موجب کنترل ر یم ریسککنترل ارزش در معرض  راهکشور از  یاه بانک
سک یر یها و شاخص ریسکن ارزش در معرض یب یکه ارتباطمتفاوت است ( 1059و ارگون ) یراردیو ج ،(1055)5برانرمیرو 
 دا نکردند. یپ یستمیس

دهنده  نشان ییزش مورد انتظار نهایار ریبر مع ی. اثر منفدارد ییزش مورد انتظار نهایار ریبر مع یها اثر منف بانک یها ییتم دارایلگار
تر،  کوچک یها ییبا دارا ییها بسا بانک تر ندارند و چه بزرگ یستمیسک سیتر، ر بزرگ یها ییبا دارا ییها ن است که الزاماً بانکیا
که چهار  یطور به ،استمشهود  یستمیسک سیر های محاسبهه یاول بخشج در ین نتایباشند. اداشته  یتر بزرگ یستمیسک سیر

                                                           
1. Adrian & Brunnermeier 

شکل3:شاخصتجمیعیریسکسیستمی
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بر اساس معیار ریزش مورد انتظار نهایی تجمیعی در شکل )3( مشاهده می شود که از ابتدای 
سال 1392 تا انتهای سال 1394، شاخص ریسک تجمیعی بانک ها سطح بالایی از ریسک سیستمی را 
نشان می دهد، اما از ابتدای سال 1395 تا اواسط سال 1397 روند کاهشی دارد. بر اساس تحلیل های 
رگرسیونی، از جمله عواملی که در روند نزولی معیار ریزش مورد انتظار نهایی در بین دو زیردوره موثر 
است، کاهش ارزش در معرض ریسک بانک ها، بهبود رشد اقتصادی، کاهش نرخ تورم، نوسان های نرخ 
ارز، و کاهش رشد نقدینگی است. دومین عامل ریسک سیستمیک که ریسک شبکه نامیده می شود، 
ناشی از یکپارچگی زیاد و ارتباط های درهم تنیده سیستم های مالی در قراردادها، اطلاعات، و رفتار 
اقتصاد  پیشاروی  چالش های  مهم ترین  از  یکی  اخیر  سال های  در  بررسی های صورت گرفته  با  است. 
مطالبه های  افزایشی  روند  بانکی،  نظام  دقیق تر  یا  مالی،  و  پولی  بازار های  خصوص  در  ایران  کشور 
بانکی کشور  نظام  برای  نه تنها  و  است  بدخیم  عارضه ای  که  معوقه هاست،  و حتی  سررسید گذشته 
خطرناک است، بلکه با توجه به این که بخش زیادی از نقدینگی کشور در اختیار بانک هاست، میزان 
تحدیدهای آن بر نظام پولی و مالی کشور مشهود است. مطالبه های بانک ها رقم مورد توجهی از حجم 
نقدینگی و تولید ناخالص داخلی را در بر می گیرد. این یعنی در بازاری که حاشیه سود بانک ها به 
دلیل تشدید رقابت همواره در حال کاهش است، فشار بر کاهش بیش تر هزینه ها محسوس می شود. 
مدل های کاهش ریسک اعتباری با پیش بینی زیان های بازپرداخت نکردن وام ها به نوعی برتری نسبی 

برای بانک ها و نهادهای اعتباری ایجاد می کند.

بحثونتيجهگيری

ریسک سیستمیک به عنوان عاملی که می تواند با ایجاد سرایت پذیری از شرکتی به شرکت دیگر 
و از صنعتی به صنعت دیگر باعث ایجاد اخلال در نظام اقتصادی کشور شود، باید به گونه ای اثرگذار 
از جنبه های کلان و خرد مورد توجه قرار گیرد. پژوهش حاضر با توجه به اهمیت این مورد مهم و با 
توجه به نقش تعیین کننده بانک در بازار پول و بازار سرمایه به عنوان دو سوی مهم نظام اقتصادی، به 
تبیین مدل ریسک سیستمیک با استفاده از معیار ریزش مورد انتظار نهایی در بانک های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. در این راستا، ریسک سیستمی از دو جنبه کلان و خرد در 

بانک ها مورد توجه قرار می گیرد. 
نتایج نشان می دهد که ارزش در معرض ریسک بین بانک ها ارتباط مستقیم معناداری با معیار 
ریزش مورد انتظار نهایی دارد. بر اساس نتایج این گونه نتیجه گیری می شود که اگرچه ارزش در معرض 
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ریسک به عنوان سنجه ریسک منفرد هر بانک عمل می کند، اما با توجه به اثرگذاری مستقیم و معنادار 
آن بر این شاخص ریسک سیستمی در بین بانک های مورد بررسی، کنترل ریسک منفرد بانک های 
کشور از راه کنترل ارزش در معرض ریسک می تواند موجب کنترل ریسک سیستمی  شود. این نتیجه، 
با یافته های آدریان و برانرمیر1 )2011(، و جیراردی و ارگون )2013( متفاوت است که ارتباطی بین 

ارزش در معرض ریسک و شاخص های ریسک سیستمی پیدا نکردند. 
لگاریتم دارایی های بانک ها اثر منفی بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی دارد. اثر منفی بر معیار 
ریسک  بزرگ تر،  دارایی های  با  بانک هایی  الزاماً  که  است  این  نشان دهنده  نهایی  انتظار  مورد  ریزش 
سیستمی بزرگ تر ندارند و چه بسا بانک هایی با دارایی های کوچک تر، ریسک سیستمی بزرگ تری داشته 
باشند. این نتایج در بخش اولیه محاسبه های ریسک سیستمی مشهود است، به طوری که چهار بانک 
که اندازه های آن ها در زمره بانک های کوچک دسته بندی می شود، ریسک سیستمی بزرگ تری دارند. 
ارزش بازاری سهام بانک ها بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی اثر معنادار دارد. بدین معنا که بانک هایی 
که ارزش بازاری بزرگ تری دارند، ریسک سیستمی بزرگ تری دارند. تفاوت اثرگذاری اندازه بانک )بر 
مبنای هر دو متغیر ارزش دارایی ها و ارزش بازاری سهام( بر شاخص ریسک سیستمی نشان می دهد 
که توجه سیاستگذار به اندازه بانک ها برای کنترل اثرهای ریسک سیستمی ممکن است موجب غفلت 
آن از سایر بانک هایی شود که می توانند به ایجاد و گسترش ریسک سیستمی منجر شوند. همان طور 
که در تحلیل های همبستگی، نسبت اهرمی در بین بانک ها اثر مورد توجهی در ریسک سیستمی ایفا 
نمی کند، در این جا اثر معناداری بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی ندارد. بنابراین، می توان این طور ادعا 
کرد که چه در بعُد مقطع عرضی و چه در بعُد سری زمانی، نسبت اهرمی به عنوان نماینده ساختار 
بدهی بانک ها اثر قابل ملاحظه ای بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی ندارد. همچنین، بر اساس نتایج 
به دست آمده، ضریب اثرگذاری نسبت مالکانه بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی ریسک سیستمی مثبت 
و معنادار است، ولی بر دو شاخص دیگر معنادار نیست. اگرچه انتظار می رود که بهبود نسبت مالکانه و 
همچنین کفایت سرمایه موجب کاهش ریسک سیستمی  شود و ارتباط این نسبت مالکانه با شاخص های 
ریسک سیستمی معکوس باشد، اما این طور بحث می شود که نقش این گونه نسبت ها به خاطر ماهیت 
موافق سیکلی و آربیتراژ2 قوانین در این زمینه محدود است و حتی گاهی ممکن است رابطه مستقیم 
بین این نسبت ها و ریسک ها برقرار شود. بنابراین، بر اساس معیار ریزش مورد انتظار نهایی، بانک هایی 

1. Adrian & Brunnermeier
2. Arbitrage
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که نسبت مالکانه بزرگ تری دارند، دارای ریسک سیستمی بیش تری نیز هستند.
اقتصادی،  رشد  متغیر  نیز  اقتصادی  کلان  شرایط  اثرهای  کنترل  برای  برآوردی،  مدل های  در 
نرخ تورم، نرخ ارز، و رشد نقدینگی به عنوان مهم ترین متغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار بر ریسک 
سیستمی بانک ها در مدل ها گنجانده می شود. بر اساس نتایج به دست آمده، نرخ تورم، نرخ ارز، و رشد 
نقدینگی اثر معناداری بر معیار ریزش مورد انتظار نهایی دارد. به عبارت دیگر، افزایش تورم موجب 
افزایش فعالیت های سفته بازانه و ورود بانک ها به بازارهای سرمایه گذاری در دارایی های ثابت می شود 
که نتیجه این موضوع پرریسک شدن پرتفوی سرمایه گذاری بانک هاست. تحت این شرایط، تغییر در 
قیمت کالاهای سرمایه ای موجب تغییر ارزش سهام بانک ها می شود که با توجه به جهت هماهنگ 
بانک ها در این زمینه، این موضوع می تواند موجب افزایش ریسک سیستمی  شود. همچنین، نرخ رشد 
اقتصادی اثر منفی و معناداری بر شاخص های ریزش مورد انتظار نهایی دارد. این اثر منفی به مفهوم 
ارتباط معکوس بین رشد اقتصادی و ریسک سیستمی است. با افزایش و بهبود رشد اقتصادی، ریسک 
سیستمی بانک ها کاهش می یابد. بنابراین، ضرورت دارد که سیستم اقتصادی کشور بر پایه های ریسک 
سیستمی توجه ویژه داشته باشد تا از انتقال بحران از یک بازار به سایر بازارها جلوگیری کند، و با توجه 
به این که با رشد اقتصادی ریسک سیستمی را می توان کنترل نمود، در سال هایی که رشد اقتصادی در 

سطح پایینی قرار دارد، باید همواره به راه های کنترل ریسک سیستمی توجه ویژه تری شود.
ریسک  کنترل  برای  مرکزی(،  )بانک  نظارتی  نهاد  تمرکز  می شود  پیشنهاد  نتایج  به  توجه  با 
سیستمی از بانک های بزرگ به سمت تمام بانک ها معطوف شود. با توجه به این که در ایران، هنوز 
ریسک سیستمی مورد استفادۀ نهادهای نظارتی و سیاستگذار قرار نمی گیرد و صرفاً توجه و تمرکز 
بر ارزش در معرض ریسک است، پیشنهاد می شود با کنترل این ریسک تا حدی از گسترش ریسک 
سیستمی در بین بانک ها جلوگیری شود. همچنین، تمرکز نهاد نظارتی بر بانک ها بر اساس دو متغیر 
بانک های دارای اهمیت  از برخی  بانک مرکزی  بانک ممکن است موجب غفلت  اهرم  بانک و  اندازه 
این دو شاخص  بر  تمرکز صرف  از  پیشنهاد می شود  این  اساس  بر  سیستمی در سطح کشور شود، 
خودداری شود و سعی در تعیین شاخص های ریسک سیستمی با روش های موجود در ادبیات بانکی 
شود که سه مورد آن در این پژوهش بیان شد. در نهایت، با توجه به این که تحلیل ریسک سیستمیک 
در صنایع مختلف با توجه به مبانی مالی هر صنعت متفاوت است، پیشنهاد می شود ریسک سیستمیک 
هر صنعت با سازوکار های مرتبط با آن بررسی شود. همچنین، پیشنهاد می شود با استفاده از سایر 

مدل های اقتصادسنجی همچون ΔCoVaR و SRISK ریسک سیستمیک مورد تبیین قرار گیرد.
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