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Abstract 

In this study, systemic risk index (β) was measured and decomposed by using the extreme value theory in the banks listed in Tehran Stock 
Exchange (TSE) during 2013-2021. This index was divided into two dimensions: total bank risk (tail risk) and link of the bank to the system 

during the financial crisis (system linkage).  Using autoregressive distributed lag (ARDL) regression, the relationships between systemic risk 

and its dimensions with the characteristics of the banks and the relationships between their economic value-added (EVA) and various financial 
risks, including systemic risk, were calculated. According to the results, Post-Bank, Tejarat, and Saderat banks imposed the highest systemic 

risks and Karafarin and Eghtesad-e Novin banks imposed the lowest systemic risks, respectively. The results showed that with increasing the 

bank size, the systemic and tail risks that are specific to each bank decreased and the systemic linkage increased. There was a positive and 
significant relationship between the EVAs of the banks and their ratios of regulatory capital to credit risk-weighted assets. Also, there was a 

negative and significant relationship between the EVAs of the banks and their ratios of core capital to operational risk-weighted assets, net 

sustainable financial resources, and interest rate risk variables. 
Keywords: Systemic Risk, Systemic Linkage, Tail Risk, Extreme Value Theory. 

 

Introduction 

In recent years, concerns about the banking industry have increased in the Iranian economy. The source of these concerns is risks, such 

as liquidity, credit, and operational and market risks. Since the banks are interconnected and interact with each other, the concept of 

systemic risk is also introduced. Systemic risk means the possibility of a sudden collapse of a financial system that can cause instability 

in financial markets. The banking crises of last decades have caused regulators to consider systemic risk. To establish financial stability, 

it is necessary to identify, evaluate, and control systemic risks in different financial markets. In this study, the effects of the risks on 

the performance of the banks at the levels of individual risk (financial risks) and interaction with other banks (systemic risk) were 

investigated. In addition to measuring and monitoring the various risks of the banks, it was important to identify the relationships and 

effects of the characteristics of the banks on each of these risks, which were useful for risk control at the level of each bank. Therefore, 

considering that systemic risk was the focus of this study, the effects of the characteristics of the studied banks on the systemic risk 

were investigated. 
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Method and Data 

In this study, the systemic risk index was calculated using Extreme Value Theory (EVT), which enabled the researchers to divide it 

into the two components of tail risk and systemic linkage. To examine the relationships between systemic risk and bank characteristics 

(CAMEL ratio, size, and asset growth rate) and the effect of financial risks on bank performance, the autoregressive distributed lag 

(ARDL) regression was used given that the research data were cross-sectional and independent variables might affect the dependent 

variable with delay. Standardized Economic Value Added (EVA) is an index of the financial performance of banks. The sample of the 

study included the banks listed in Tehran Stock Exchange (TSE) during 2013-2021. 

 

Findings 

The results showed that Post-Bank, Tejarat, and Saderat banks had the highest systemic risks, Post-Bank, Saderat, and Parsian banks 

had the highest tail risks, and Tejarat, Mellat, and Post-Bank banks had the highest systemic linkage risks, respectively. Karafarin and 

Eghtesad-e Novin banks had the lowest risks based on all the three indices. Evaluation of the relationship between systemic risk and 

bank characteristics showed that the relationship between non-interest income share, bank size, return on equity, and tangible assets 

ratio was significant. Assessment of the relationship between the financial risks and financial performance of the banks showed that 

the relationships of all the financial risk indices, i.e., credit risk index (regulatory capital to credit risk-weighted asset ratio), operating 

risk index (core capital to operational risk-weighted asset ratio), liquidity risk index (ratio of net sustainable financial resources), market 

risk index (net interest margin), and systemic risk index with the EVAs of the banks were significant. 
 

Conclusion and discussion  

By examining the tail risks of the banks, it could be concluded that one of the reasons for the significant increase in the IR index in 

2016-2017 was the US withdrawal from JCPOA and increasing political tensions and economic sanctions according to the study of the 

virtual variable of sanctions. Also, due to the changes in the regulators’ policies during 2016-2018 and their rejections by some banks, 

their transactions had been stopped, which had led to the reduction of their systemic linkages. Also, the relationships of bank size with 

systemic and tail risks were negative and significant and there was a positive and significant relationship between bank size and 

systemic linkage, which meant that the increase in banks size had led to an increase in interbank relationships and as a result, the 

systemic linkage had increased. Moreover, the ratio of deposits to assets had a negative and significant relationship with systemic 

linkage. This meant that attracting resources by the banks had limited their need for financing from other sources, which had resulted 

in their reductions of systemic linkage. There was a positive and significant relationship between EVA of the banks and their CRWA 

ratio. This ratio is a measure of the sensitivity of bank resources; as this ratio increases, the use of higher risk resources by banks 

increases, thus resulting in EVA increase. In this study, there was a negative and significant relationship between ORWAR ratio and 

EVA of the banks. This meant that the EVA decreased as operational risks increased. Finally, NIM had a negative and significant 

relationship with the EVA. An increase in this ratio can lead to the bank inability to pay interest on deposits from the interest received 

on the loans. The main contribution of this study was estimation and decomposition of the systemic risks of the banks listed in Tehran 

Stock Exchange (TSE) into two components. Second, this study contributed to the research literature by identifying which 

characteristics of the banks were related to systemic risk and its components. Third, the effects of the risks on the performance of the 

banks at the levels of individual risk (financial risk) and interaction with other banks (systemic risk) were investigated. 
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 چکیده

ستمی ): در این پژوهش به اندازهاهداف سی سک  شاخص ری ستفاده از نظریۀ ارزش فرین در بانک𝛽گیری و تجزیۀ  شده در های پذیرفته( با ا

بانک با سیستم )ریسک دنباله( و ارتباط  ( توجه شده است. این شاخص به دو بعد: ریسک کلی بانک1400-1392) بورس اوراق بهادار تهران

 )پیوند سیستمی( تجزیه شده است. در شرایط بحران مالی

افزودۀ ها و رابطۀ بین ارزشهای بانک: با استفاده از رگرسیون اتورگرسیو با وقفۀ توزیعی، رابطۀ بین ریسک سیستمی و ابعاد آن با ویژگیروش

 شده، بررسی شده است.بههای مختلف مالی ازجمله ریسک سیستمی محاسها و ریسکاقتصادی بانک

نوین کمترین مقدار های کارآفرین و اقتصتتادترتیب بیشتتترین و بانکبانک، تجارت و صتتادرات بههای پستتت: مطابق نتایج پژوهش، بانکنتایج

مختص هر بانک دهندۀ آن است که با افزایش اندازۀ بانک، ریسک سیستمی و ریسک دنبالۀ آن که ریسک سیستمی را دارد. نتایج پژوهش نشان

ستمی افزایش می سی شاخص پیوند  ست، کاهش و  صادی بانکیابد. بین ارزشا سرمایۀ نظارتی به دارایی موزونافزودۀ اقت سبت  شده به ها، ن

یی ها و متغیرهای نسبت سرمایۀ پایه به داراافزودۀ اقتصادی بانکریسک اعتباری و شاخص ریسک سیستمی رابطۀ مثبت و معنادار و بین ارزش

 شده به ریسک عملیاتی، خالص منابع پایدار و ریسک نرخ بهره رابطۀ منفی و معنادار وجود دارد.موزون

 

 افزودۀ اقتصادی.ریسک سیستمی، پیوند سیستمی، ریسک دنباله، ارزشها: کلیدواژه
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  مقدمه

سقوط ناگهان یبه معنا ،یدر دانش مال یستمیس سکیر ست.  یمال ستمیس کی یاحتمال  شفتگی ای یثباتیب باعث ،سکیر نیاا در  آ

ضوع مهم د شود.می یمال یبازارها ست؛  سکیر تیسرا ،یستمیس سکیدر بحث ر گریمو سترش تغ یعنیا مهم  راتییاحتمال گ

کنندۀ بیان که دارد وجود زیادی هایپژوهش امروزه. از یک بازار به بازارهای دیگر است ای دیگر یای از یک مؤسسه به مؤسسهاقتصاد

مشترک و  های(. نوسانAng et al., 2006کند )می سرایت دیگر بازارهای و هادارایی به مالی هایدارایی قیمت هاینوسان آن است که

ها در طول کاهش ارزش دارایی بحران فراگیرشتتدن و مشتتترک شتتوک معرض ها درطور معمول درنتیجۀ قرارگرفتن داراییبه جهتهم

 ناشی که مالی و ناپایداری سیستم ثباتیبی این. شودبازار می کل ریسک افزایش باعث ها،بخش زمان بحران مالی از یک بخش به سایر

طرف معامله  :به دو نوع ،تیسرا(. Sheu & Cheng, 2012) است تعریف شده ریسک سیستمی است، به کل جزء از بحران سرایت از

سرا کی. هر شودیم بندیدستهو اطلاعات   .خواهد شد تیهدا یستمیس سکیسمت ربه ،تینظر، درنهادم یدر بازار مال تیاز انواع 

 ،یمال یدر بازارها یستمیس سکری بحث تا شد سبب ،200۷–2012 یآنها بحران مال سو در رأ شیپ یهادهه یبانکدار یهانرابح

ستیس موردتوجه صاد گذارانا سالSchwarcz, 2008) ردیگ قرار یکلان اقت شخص پس از بحرانهای (. در  شأ شدنو با م  که آن من

سیعی از ادبیات علمی در حوز مالی بود، بازارهای ستمی بحران مالی ۀحجم و سی سک  (. این Namaki et al., 2021شد ) ایجاد و ری

شاخصپژوهش سنجش و اندازه هایها به ایجاد  شگران این حوزه برای  سوی پژوه سک گیریمختلفی از  ستمی در ری  و هابانک سی

سات س شده مؤ ست؛ ازجملۀ  مالی منجر  شاخصا شرطیها، این  سک  سعه 2TENET(، CoVaR) 1ارزش در معرض ری یافتۀ مدل )تو

CoVaR ،)سری موردانتظار نهایی سری موردانتظار (، MES) 3ک ستمیک ستمی(، SES) 4سی سی سک   6های اپیدمیک(، مدلSRISK) 5ری

(SIR... و ) نام برده می( شودZou et al., 2022؛ بنابراین برای برقراری ثبات مالی باید ریسک)طور مداوم در بازارهای های سیستمی، به

 در .خود با انواع دیگری از ریسک نیز مواجه است وکارکسبها با توجه به ماهیت رل شود. بانکمختلف مالی شناسایی، ارزیابی و کنت

صاد اخیر، در هایسال صنعت هانگرانی ایران اقت شأ یافته افزایش بانکداری دربارۀ  ست. من سکها، وجود این نگرانی ا یی چون هاری

ست ) ست، همها به(. از آنجا که بانکFadaeevahed et al., 2016نقدینگی، اعتباری، عملیاتی و بازار ا سته و در تعامل با یکدیگر ا پیو

ها در سطح ریسک بنگاه ها بر عملکرد بانکمفهومی تحت عنوان ریسک سیستمی نیز مطرح است؛ بنابراین در این پژهش، اثر ریسک

سک سایر بانک)ری سکهای مالی( و تعامل با  ست. اگر ری شده ا سی  ستمی( برر سی سک  ستبهمذکور های ها )ری شود، در ی مدیریت ن

ست در عملکرد بانک شک ست موجب  سکممکن ا سنجش و پایش ری شود؛ بنابراین  سی اثرهای آن بر عملکرد ها  های مذکور و برر

 (.Gakure, 2012) ها حائز اهمیت استبانک

ها بر هر یک از ای بانکهای ترازنامهیی رابطه و اثر ویژگیها، شتتتناستتتاهای مختلف بانکگیری و پایش ریستتتکعلاوه بر اندازه

سک ست )ری سطح هر بانک مفید ا ستمی در  سی سک  رو، با (؛ از این Oordt & Zhou, 2018های مذکور اهمیت دارد و برای کنترل ری

 بانک بر ریسک سیستمی آن بانک بررسی شده است. های هرتوجه به اینکه ریسک سیستمی محور این پژوهش است، اثر ویژگی

 

 ی نظر یمبان

ای از اتفاقات مختلف است. اگر این اتفاقات ناشی از نقصان نیافتن انتظارات، ناشی از مجموعهاز دیدگاه مفهومی، ریسک احتمال وقوع

                                                           
1. Conditional value at risk 
2. Tail-event driven network risk  
3. Marginal expected shortfall 
4. Systemic expected shortfall 
5. Systemic risk index 
6. Susceptible, infected and recovered 



 

 5ی و همکاران     رضا راع    شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهو عملکرد مالی بانک هاتجزیۀ ریسک سیستمی و بررسی رابطۀ ابعاد آن با ویژگی

 

 

تکافوی نقدینگی برای ایفای تعهدات، ریستتک شتتود. ریستتک ناشتتی از نبود  در فرایندهای درونی باشتتد، ریستتک عملیاتی نامیده می

نامند. ریسک بازار نیز ناشی شود و ریسک ناشی از ایفانکردن تعهدات طرف مقابل بانک را ریسک اعتباری مینقدینگی را موجب می

سایر دارایی ست )از تغییرات نرخ بهره، ارز و  سهام ا سکAriffin et al., 2009ها مانند  سطح هر بانک مطرح (. ری شاره در  های موردا

 ریسکبه  یستمیس سکیرکند. ها با یکدیگر نیز مفهومی تحت عنوان ریسک سیستمی را مطرح میاست. رابطۀ تعاملی و ارتباط بانک

س شأت  یبحران در مؤسسات مال ای یثباتیاز ب ،سکیر نی. اشودیم گفتهشکست کل بازار  ای یمال ستمیشکست  و در اثر  گیردمین

که ییجا ؛اشاره دارد یمال ستمیس کیدر  یوستگیپهمبه زانیبه می ستمیس سکیر به بیان دیگر،. ابدیمیانتقال  یبه کل نظام مال تیسرا

وضوح نشان داده های مالی جهانی بهبحران .(Eivazloo & Rameshg, 2019) شودمی ستمیس بحران کل باعث یمال یشکست در نهاد

سک ست ری ست. اگرچه ممکن ا شرکتا شرکت ها، پیشهای موجود در هر یک از  شده به یک  شوک مالی وارد شود،  بینی و محدود 

 (.Sharifova, 2014کند )ها و بازارها سرایت کرده و کل سیستم را تهدید میسریع به تعداد زیادی از شرکت

سال  شته و پس از بحران مالی  ستمی در دهۀ گذ سی سک  ستم بانکی از رویکرد خرد به 200۷-2009ری سی ، تأکید مقام ناظر در 

تنهایی )رویکرد خرد(، بر ارزیابی رویکرد کلان تغییر یافته استتتت. این بدین معناستتتت که به جای تمرکز بر ارزیابی یک نهاد مالی به

شتتود. قبل از بحران مالی مذکور، تمرکز مقام ناظر بر ستتلامت عنوان جزئی از ستتیستتتم مالی )رویکرد کلان( تأکید میبه نهادهای مالی

ازحد این مؤستتستتات وجود داشتتت؛ اما در طول این پذیری بیشفردی مؤستتستتات مالی بود و مقررات احتیاطی با هدف مهار ریستتک

ستم مالی جهانی به سی شدید فعالیتبحران، بخش چشمگیری از  شار قرار گرفت و به کاهش  شانی و ف صادی شدت تحت پری های اقت

واقعی منجر شتتتد. این بحران، روشتتتن کرد که برای ثبات مالی بازارها، علاوه بر ثبات فردی مؤستتتستتتات، توجه به این نکته که آیا 

ستگی آنها به شک شهور ست. با توجه به نای رخ میصورت خو سیار مهم ا ستم، ها دربارهگرانیدهد یا خیر، ب سی سر  سرا ی بحران در 

سترده سی مقامات ناظر بانکی گ ستور کار مقام ناظر قرار گرفت. دامنۀ موردبرر ست؛ زیرا دیدگاه کلان مقررات احتیاطی در د شده ا تر 

سات»هایی مانند جنبه س شترک و پیوندهای متقابل بین مؤ سک م ست از منظر احتیا«ارزش در معرض ری ط خرد نامربوط ، که ممکن ا

ست ) سیار مهم ا شد، از منظر احتیاط کلان ب ست به اولویت(. چنین تفاوتBorio, 2014با های هایی بین دیدگاه خرد و کلان ممکن ا

صویب مقررات بانکی یا حتی خط شیمتفاوت در ت شأ دیدگاهم شود. من شی از های مخالف منجر  رویکرد خرد و های بالقوۀ متناقض نا

شود. جزء اول، ریسک کلی یک بانک )ریسک دنبالۀ کلان در این حوزه، با تجزیۀ مفهومی ریسک سیستمی به دو جزء فرعی تقسیم می

شود. جزء دوم، ارتباط بین که هرچه سطح ریسک کلی یک بانک بیشتر باشد، احتمال نکول آن بانک بیشتر میطوری ( است؛ به 1بانک

شترین زیان ستمی بی سی ستمی )پیوند  سی شان2یک مؤسسه مالی و رویدادهای  ست. این جزء ن سک کلی بانک ( ا ست که ری دهندۀ آن ا

تر باشد، سهم ریسک کلی آن بانک در که هرچه پیوند سیستمی یک بانک قویطوری یابد؛ بهچقدر در طول یک بحران مالی تحقق می

 (.Oordt & Zhou, 2018ت )های منفی شدید در یک سیستم مالی بیشتر اسشوک

دهد، بلکه تنهایی سیستم مالی را در معرض خطر قرار نمیدر مبحث ریسک سیستمی باید توجه داشت ریسک کلی یک بانک، به

یل ریسک از سوی آن ای در اندازه و مقدار تحمکنندهریسک کلی بانک در کنار ارتباط آن با دیگر مؤسسات مالی است که نقش تعیین

شأ بالقوۀ ریسک سیستمی میبانک به سیستم مالی دارد. یافته سیاری از پژوهشگران این حوزه، ارتباط مؤسسات مالی را من داند های ب

(Namaki et al, 2021 ؛ از این)م نهاد ناظر، میزان ریسک رو، برای کنترل ریسک سیستمی، بسیار مهم است که هم مؤسسات مالی و ه

کند که یکی ریسک کلی بانک و دیگری میزان اثرپذیری سیستم از ریسک مذکور سیستمی یک نهاد مالی را به دو بعد مجزا تجزیه می

 )پیوند سیستمی( است تا برای کنترل این ریسک در یک نهاد مالی هر دو بعد بررسی شود.

                                                           
1. Bank tail risk 
2. Systemic linkage 
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 و اتفاقات غیرمنتظره رویدادهای در زیان بالقوه بیشتتتترین ریستتتک، های مهم مدیراننگرانی: یکی از (EVT) 1ینارزش فر نظریۀ

 1929های )در سال سهام بازار سقوط آمریکا(، 200۷-2009های مالی فراگیر )بحران سال مانند بحران خاص رویدادهای است. ناگهانی

های بزرگ، از میلادی( یا ورشکستگی شرکت 199۷آسیا در سال  میلادی در آمریکا یا بحران مالی در کشورهای جنوب شرق 198۷و 

 هایاثردر صورت وقوع،  ،ها پایین استنابحر این احتمال وقوعآید؛ زیرا اگرچه موضوعات مهم مدیریت ریسک و مالی به شمار می

ها، پژوهش دربارۀ چنین اد اندک مشتتاهدهشتتود و به دلیل تعدعنوان رویدادهای فرین شتتناخته می. این رویدادها بههمراه داردبزرگی به

ست. یکی از مهمموضوعاتی برای تخمین احتمال وقوع آن در آینده با روش شکل بزرگی ا سنتی، م ها در پژوهش این ترین روشهای 

شناخته ست که برخلاف مفاهیم آماری  ضیرویدادها )با توزیع دنبالۀ پهن(، نظریۀ ارزش فرین ا ۀ حد مرکزی شده که اغلب بر مبنای ق

کند. نظریۀ ارزش فرین در های توزیع تمرکز و پتانستتیل بهتری را برای تخمین این رویدادها فراهم میطور مستتتقیم بر دنبالهاستتت، به

 .و رویکرد فراتر از آستانه استشود( ها نیز نامیده میۀ ارزش فرین )که روش بیشتر بلوکیافتتعمیم ۀنظریبندی کلی شامل یک تقسیم

ستانرویکرد توزیع رویدادهای فرین و  ،اول یکردرو شخص ۀ دوم رویدادهای فراتر از آ سی میم  ,Manganelli & Engleکند )را برر

شتر داده2001 شخص میهای متوالی )بهها در دوره(. در رویکرد اول، بی سالانه( م صلی، ماهانه یا  های شود که دادهصورت هفتگی، ف

,𝑋11( )ستتتمت چ (، 1دهد. در شتتتکل )فرین را تشتتتکیل می 𝑋7, 𝑋5, 𝑋2 یافتهتعمیمهای حداکثری )فرین( با استتتتفاده از روش داده 

شترین بلوک ست. در رویکرد دوم، دادهها( در چهار د)بی سه روزه ا شد، دادهورۀ  شتر با ستانۀ مشخص بی های فرین را هایی که از یک آ

,𝑋11( )سمت راست(، 1دهد. در شکل )تشکیل می 𝑋9, 𝑋8, 𝑋7, 𝑋2, 𝑋1 با توجه به اینکه از مقدار آستانۀ تعیین( شدهuفراتر رفته )  ،است

 (.Kazemi et al., 2012دهد )های فرین را تشکیل میمجموعۀ داده

 

 
 یافته، سمت راست: روش فراتر از آستانه( سمت چپ: روش تعمیم1شکل )

Figure (1) Left side: Generalized method, Right side: Peak over threshold 

 

شاهد ۀاگر نمون ,𝑋1  با هاهم 𝑋2, … , 𝑋𝑛 و تابع توزیع آن با𝐹(𝑥) ستان مقدار و شان uه با آ شود، ن  تعریف زیر صورتبه 𝐹(𝑢) داده 

 شود:می

(1) 𝐹(𝑢) = 𝑃𝑟{𝑋𝑖 ≤ 𝑢}                   

 

iافتد که برای هر در شرایطی اتفاق می uفزونی از آستانۀ  = 1,2, … , n  رابطۀ Xi > u صورت برقرار باشد. مقدار فراتر از آستانه به

yi = Xi − u بودن مقدار آستانه برای احتمالات شود. با مشخصتعریف می𝑋𝑖 ≤ 𝑦𝑖 + 𝑢 :رابطۀ زیر برقرار است 

                                                           
1. Extereme value theory 
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(2) 𝑃𝑟{𝑋𝑖 ≤ 𝑦𝑖 + 𝑢} = 𝐹(𝑦𝑖 + 𝑢)       

 

 شود:صورت زیر نوشته میبه Xتوزیع احتمال متغیر 

(3) 𝐹(𝑥) = [1 − 𝐹(𝑢)]𝐹𝑢(𝑦) + 𝐹(𝑢)             

 

xکه عبارت فوق تنها زمانی > u ( ارائه شد، 1975) 2( و پیکاندس1974) 1وسیلۀ بالکما و دی هانای که بهباشد، برقرار است. قضیه

( تخمین GPD) 3یافتۀ پارتووستیلۀ توزیع تعمیمدهندۀ آن استت که برای مقادیر آستتانۀ به مقدار کافی بزرگ، تابع توزیع فزونی بهنشتان

 شود:اغلب به صورت زیر تخمین زده می GPDشود. زده می

(4) 𝐺𝜉,𝜎,𝜐(𝑥) =

{
 
 

 
 1 − [1 + 𝜉 (

𝑥 − 𝑢

𝜎
)]
−
1
𝜉
                                     𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0

1 − 𝑒𝑥𝑝 (−(
𝑥 − 𝑢

𝜎
))

−
𝑥−𝜐
𝜎

                             𝑖𝑓 𝜉 = 0

 

 

یافتۀ پارتو تنها کند، برابر با رابطۀ دوم است. بر این مبنا، توزیع تعمیمصفر میل میسمت که به حد رابطۀ اول در معادلۀ بالا، هنگامی

 شود:صورت رابطۀ زیر نشان داده میبه

(5) 𝐺𝜉,𝜎,𝜐(𝑥) = 1 − [1 + 𝜉 (
𝑥 − 𝑢

𝜎
)]
−
1
𝜉
 

 

 صورت معادلۀ زیر است:درنتیجه تابع چگالی احتمال مربوطه به

(6) 𝑔𝜉,𝜎,𝜐(𝑦𝑖) =
1

𝜎𝑖
(1 + 𝜉𝑖

𝑦𝑖
𝜎𝑖
)
−
1
𝜉𝑖
−1

, 𝑦𝑖 = 𝑥𝑖 − 𝑢𝑗 

 

 های دنبالۀ پهن در سری زمانی مالی است.پارامتر شکل توزیع 𝜉یک پارامتر مقیاس مثبت و  𝜎که در اینجا 

عد از تخمین توزیع  ثل  GPDب مال معین م یک احت های آن، برای  پارامتر 1و  − 𝛼 به توزیع از طریق  �̂�(𝑥)، صتتتدک مربوط 

 آید؛ درنتیجه:به دست می �̂�(𝑥)کردن توزیع معکوس

(۷) �̂�1−(1 − 𝛼) = 𝑢 +
𝜉

�̂�
[(
𝑇

𝑁𝑢
𝛼)

−�̂�

− 1] 

 

شاهده 𝑁𝑢که در اینجا  ستانه و برابر تعداد م شاهده 𝑇های فراتر از آ صورتی تعداد کل م ست. در  سی، بازدۀ که دادهها های موردبرر

 ها باشد، این صدک برابر ارزش در معرض ریسک درصدی خواهد بود؛ یعنی:دارایی

(8) 𝑉𝑎𝑅% = 𝑢 +
�̂�

𝜉
{[
𝑇

𝑁𝑢
(1 − 𝑝)]

−𝜉

− 1} 

 

 سطح اطمینان مدنظر است. 𝑝که در اینجا 

                                                           
1. Balkema & De Haan 
2. Pickands 
3. Generalized Pareto Distribution (GPD) 
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 در تعیین آستانه: 1کاربرد شکل هیل

𝑋1اگر  > 𝑋2 > ⋯ > 𝑋𝑛  صادفی مثبت شد، تخمین iid2آمارۀ ترتیبی متغیرهای ت شاخص دنبالۀ با ساس آمارۀ ترتیبی  𝜉گر هیل  برا

 (:Hill, 1975شود )صورت زیر تعریف میبه

(9) 𝜉 =
1

𝑘 − 1
∑𝑙𝑛𝑋𝑗,𝑛

𝑘−1

𝑗=1

− 𝑙𝑛𝑋𝑘,𝑛      𝑓𝑜𝑟   𝑘 ≥ 2 

 

     ها( است.شده )تعداد فزونیهای مرتبامین عنصر از دادهkبرابر با  kکه طوری به

 هدف آن بهبود و بوده (G10) بزرگ دنیااقتصتتاد  10 مرکزی هایبانک نمایندگان از متشتتکل بازل کمیتۀ: یاترازنامه هاییژگیو

ستم در کیفیت ستاندارد بانکی و هایسی ست. این کمیته، پس از گذاریا  هایبحران تکرار جلوگیری از ، برای2008سال  مالی بحران ا

شابه، صیه م سختتو ستم بانکی سلامت و ثبات حفظ برای را ایگیرانهها و مقررات  شر 3بازل  عنوان تحت کرد که ارائه سی شد  منت

(2017Soudani, سبت سبت 3بانکداری در بازل  صنعت برای ارزیابی عملکرد در 3های کمل(. ن ستفاده از ن شد. ا یک  های کمل،ارائه 

ست؛بانک ارزیابی عملکرد برای رایج روش صلیجنبه زیرا ها سبت نتریمهم دهد.انعکاس می را بانک یک سنجش های ا ها، نرخ این ن

شد دارایی سهم درآمدهای غیربهرهر سپرده به داراییها،  سبت  سهیلات به داراییای، ن سبت ت سبت داراییها، ن های نقدی، بازدۀ ها، ن

سبت دارایی سهام، ن صاحبان  سبت هزینهحقوق  شهود و ن ست )ها به درآمدهای م سبۀ (. Barr et al., 2002ها درنهایت، پس از محا

همراه شاخص های کمل بهریسک سیستمی و تجزیۀ آن به دو بعد ریسک دنباله و پیوند سیستمی، با بررسی رابطۀ این معیار با نسبت

شد دارایی س، تأثیر هر یک از ویژگیشود(ای یاد میهای ترازنامهعنوان ویژگیها )که در اینجا بهاندازه و نرخ ر سک  ستمی ها بر ری ی

 کند.ها مشخص شده است که این امر به مدیران و ناظران برای مدیریت ریسک سیستمی با کنترل ویژگی مدنظر کمک زیادی میبانک

مال مختلفیهای روش (:EVA) 4یاقتصتتتاد افزودۀارزش یابی عملکرد  که  یبرای ارز مدل صتتتورت کلیبهوجود دارد  های به 

سیحسابداری و مدل صادی تق سود  مانندتابعی از معیارهای مختلفی  مالیارزیابی عملکرد  ،حسابداری یهادر مدل .شودمیم های اقت

 (. با وجودStewart, 1991) جریان نقدی آزاد استتتو  حقوق صتتاحبان ستتهامۀ بازد ،گذاریستترمایه ۀبازد هر ستتهم، نرخ رشتتد ستتود،

سابداری، بر سود ح سود ندخی معتقدکاربردهای مختلف  سبی برای  که  سابداری معیار منا ست یعملکرد مال سنجشح . شرکت نی

صادی  ستمدل هاینقصرفع  برایپژوهشگران  تلاش نتیجۀ ی،عملکرد مال سنجشمعرفی معیارهای اقت  ,Bausch) های حسابداری ا

ها از بعد اقتصتتتادی استتتت. در این پژوهش، از ارزیابی عملکرد مالی بانکافزودۀ اقتصتتتادی یکی از معیارهای مهم (. ارزش2003

ستفادۀ آباتارزش ستانداردشدۀ موردا صادی ا سیم 2004و همکاران ) 5افزودۀ اقت ست که از تق شده ا ستفاده  صادی ۀافزودارزش( ا  از اقت

های مختلف بر رو، با بررستتی رابطۀ ریستتک؛ از این دیآیمدستتت  به لهمان ستتا یدر ابتدا شتترکت ستترمایۀ کل به معین ستتال یک

صادی بانکارزش شخص میها، تأثیر هر یک از آنها بر عملکرد مالی بانکافزودۀ اقت شود که این مهم نیز به مدیران برای کنترل و ها م

 کنار دیگر انواع ریسک است.دهندۀ نقش و اندازۀ ریسک سیستمی در کند و نشانها کمک میمدیریت ریسک بانک

ست، نوآوری این پژوهش، هایی برای اندازهاگرچه پژوهش شده ا شور انجام  سات مالی ک س سطح مؤ ستمی در  سی سک  گیری ری

تجزیۀ ریسک سیستمی مؤسسات مالی به دو بعد ریسک دنباله و پیوند سیستمی در شرایط بحرانی و بررسی تأثیر ریسک سیستمی در 

( 𝛽رو، با استفاده از نظریۀ ارزش فرین، یک شاخص ریسک سیستمی ) هاست؛ از اینهای مالی بر عملکرد مالی بانککنار سایر ریسک

                                                           
1. Hill 
2. Independent and identically distributed 
3. CAMEL ratios 
4. Economic value added (EVA) 
5. Abate, Grant & Stewart 
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شهریور  1392شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی فروردین های پذیرفتهبرای بانک شگران  1400تا  شده که پژوه برآورد 

شاخص را به دورا قادر می سیم کنند که هرکدام منعکس کند تا آن  ستمی( جزء تق سی سک دنباله و پیوند  سک )ری کنندۀ یک بعد ری

 است.

 شود:های پژوهش به صورت زیر تعریف میشده، سؤالبا توجه به مبانی نظری بیان

 اری دارد؟ها چه سهمی از ریسک سیستمی صنعت بانکدهرکدام از بانک 

 سیستمی هر بانک چقدر است؟ سهم ریسک دنباله و پیوند سیستمی از ریسک 

 ای و ریسک سیستمی هر بانک وجود دارد؟های ترازنامهچه ارتباطی بین ویژگی 

 های مالی هر بانک وجود دارد؟افزودۀ اقتصادی و ریسکچه ارتباطی بین ارزش 

، نحوۀ محاستتبۀ شتتناستتی پژوهشهای موردی ارائه شتتده استتت. در بخش روشدر ادامه، در بخش پیشتتینۀ پژوهش، نتایج پژوهش

سک و ارزش سبۀ انواع ری ستمی و تجزیۀ آن، محا سی سک  ست. درنهایت، در بخش یافتهشاخص ری شده ا صادی بیان  ها، افزودۀ اقت

ستمی( برای نتیجه سی سک دنباله و پیوند  ستمی و اجزای آن )ری سی سک  شاخص ری سبۀ  صل از محا شنهادها، نتایج حا گیری و پی

 .ها ارائه شده استای بانکهای ترازنامهورس اوراق بهادار تهران و ارتباط آنها با ویژگیشده در بهای پذیرفتهبانک

 

 پیشینۀ پژوهش

اتفاق  قرار گرفت. این گذارانموردتوجه پژوهشگران و قانون بیشتر 2008در سال  1برادرز لمن شرکت ورشکستگی با سیستمی ریسک

شان ستم کل و حتی هاشرکت سایر به شرکت چگونه بحران در یک که دهندۀ آن بودن کند. از طرف دیگر، معیارهای می سرایت سی

ستاندارد سنجش ریسک ستگی این ارزیابی به قادر موردانتظار، ریزش ریسک و در معرض ارزش مانند ا  ارزیابی بر و نبوده است هاواب

 چالش یک ارزیابی کند. را هاشرکت وابستگی کهاست  ضروری هاییشاخص ارائۀ رو،تمرکز دارد؛ از این  ریسک انفرادی هر شرکت

سی سا شگران برای توافق نبود  این خصوص، در ا سترده میان پژوه سک تعریف گ ست؛ درنتیجه، ری ستمی ا شدندلیل توافق به سی بر  ن

ضوع تعریف ضوع، جذابیت و تازگی های آن و همچنینمدل و مو ست انجام مختلفی در این زمینه هایپژوهش مو در ادامه  که شده ا

 .حوزه بیان شده است این در گرفتهصورت کارهای ترینمهم از برخی

شاخص ( برای2011) 2برونرمیر و آدریان سبۀ  سک محا ستمی، روش ری شرطی  ارزش سی سک  را معرفی ( CoVaR)در معرض ری

سکدر معرض  ارزش همان (CoVaR)شرطی  معرض ریسک در کردند. ارزش ستم (VaR) 3ری ضطرار شرایط مالی تحت سی ست.  ا ا

 صورت مستقلمؤسسات مالی به ریسک در معرض ارزش بین قوی ارتباط زمانی، های سریبحث داده در که رسیدند این نتیجه آنها به

 دارد. وجود ( آنهاΔCoVaRشرطی ) در معرض ریسک ارزش تفاضل و

 جدید یبروز بحران مال زماندر  یشتترکت مال کیکه بررستتی کردند  یاهیبرآورد ستترما یبرارا  ی( روشتت2012) 4آچریا و همکاران

( استتتفاده کردند. آنها در این پژوهش، 2011) 5مورداستتتفادۀ براونلس و انگل SRISKیافتۀ . برای این منظور، از معیار توستتعهدارد ازین

سۀ مالی بزرگ آمریکا و  100 س ساس معیار  1200مؤ ستمی برا سی سک  سر جهان ازلحاظ ری سرا سۀ مالی بزرگ را در  س  SRISKمؤ

 بندی کردند.رتبه

                                                           
1. Lehman Brothers 
2. Adrian & Brunnermeier 
3. Value at risk 
4. Acharya et al. 
5. Brownlees & Engle 
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ش( 2015) 1چائو و همکاران سیکال یبرا دیجد یرو شرطیارزش  ونیبرا سک  سات مالؤ( مCoVaR) در معرض ری ساس  یس برا

س صب ۀشبک یکم ونیرگر سکشاخص معرفی کردند. در این پژوهش،  یع ستمی ۀشبک ری کل  یبرا یک معیارعنوان ( بهSNRI) 2سی

ستفاده شده است. یستمیس ریسک خاص شرکت  معیارهایعنوان ( بهSHI) 4یستمیس مخاطرۀ( و شاخص SFI) 3یشاخص شکنندگ ا

 .کندی کمک میدر بحران مال ستمیمربوط به س یهاشرکت ییشناسابه  که مطرح شده است

یافته را برای محاسبۀ ریسک سیستمی توسعه SRISK( مؤسسات مالی اروپا را بررسی کردند. آنها روش 2015) 5انگل و همکاران

سال 196 ستفاده کردند. آنها 2000-2012های شرکت بزرگ اروپا برای  شرکتدریافتند که بانک ا و  80ترتیب حدود های بیمه بهها و 

سه و شرکتدرصد ریسک سیستمی را در اروپا در برمی 20 بالاترین سطح  ۷و بارکلیز 6های دویچه بانکگیرد. کشورهای آمریکا و فران

 ریسک سیستمی را نشان داد.

 دادنشان  جی. نتاکردند یبررس یمال یدر بازارها یستمیس ریسکدر برابر  ی راسسات مالؤم ۀمواجه زانیم( 2018) 8لین و همکاران

مهم از  یمال مؤسسات تشخیص، در کندعمل میمتفاوت  یستمیس سکیر فیدر تعر CoVaRو  SRISK ،MES اریکه اگرچه سه مع

 .یکسان است یستمینظر س

س ( برای2021) 9جیانگ و همکاران سک وعیش یبرر سیونخود  -پولااک-وینمدل  کی سهام متعدد، یبازارها انیم پذیریری  رگر

ستتپس توستتعه داده و  رهیچند متغ مشتتترک عیتوز نیتخم برای -10های مختلطگیری دادهنمونه- یافتهی تعمیمشتترط یناهمستتان انسیوار

شرطی ) سک  ستخراج ( CoVaRارزش در معرض ری ست که  جینتا. اندکردهرا ا شده المللنیسهام ب یدر بازارهامبین آن ا ی، مدل ذکر

 .های معروف برتری داردبه تعدادی از مدلنسبتکننده است و دواریام

سک زیرسر( 2021) 11ابوزید و همکاران شفتگی ری سهام جهان نیبرا  یستمیس آ شور سهام  یبازارها و یبازار  در مختص هر ک

 ارزش در- نبالهد یوابستتتگ ریستتکمهم  اریاز دو مع دارد. آنهاقرار  COVID-19 یریگهمه ریتأثکه تحتبررستتی کردند  ییکشتتورها

شرطیمعرض  سک  ضلی( و CoVaR) ری س و مدل -(CoVaRΔ) شرطی تفا ستفاده کردند. رهی( دو متغDCC) 12ایپو یشرط یتگهمب  ا

و  افتهیتکامل  ۀنمونۀ و هر بازار سهام خاص در طول دور یبازار سهام جهان نیب یستمیس سکیر سرایتکه  دهندۀ آن استنشان جینتا

 شود.یم دیدر سراسر جهان تشد COVID-19با گسترش 

سکوبار و همکاران ستمی )2022) 13ا سی سک  سه معیار ری  ،)CoVaR ،MES  وSRISKسی ستم بانکداری کلمبیا برر سی و  ( را در 

ای برای کنترل و پایش ریسک سیستمی ندارد؛ با وجود اینکه اقتصاد این مقایسه کردند. آنها دریافتند که بخش بانکی این کشور برنامه

دهندۀ آن استتت که شتتود. نتایج نشتتانهای زیادی را متحمل میزیان 2008های خارجی مانند بحران ستتال کشتتور در مواجهه با شتتوک

 می موردبررسی، عملکرد مناسبی در پایش ریسک سیستمی دارد.معیارهای ریسک سیست

ارزش در معرض  شتتاخص در بخش بانکی بورس اوراق بهادار تهران، با را ریستتک ستتیستتتمی برآورد( 2016) یمیرستتتگار و کر

 ،ریسک سیستمی بازار مبین این موضوع است که نتایج. بررسی کردند همبستگی شرطی پویا مدل با استفاده از، ی تفاضلیریسک شرط

                                                           
1. Chao et al. 
2. Systemic network risk index (SNRI) 
3. Systemic fragility index (SFI) 
4. Systemic hazard index 

5. Engle et al. 
6. Deutsche bank 
7. Barclays 
8. Lin et al. 
9. Jiang et al. 
1 0. Vine-copula-GARCH- MIDAS (Mixed Data Sampling) model 
1 1. Abuzayed et al. 
1 2. Dynamic conditional correlation 
1 3. Escobar et al. 



 

 11ی و همکاران     رضا راع    شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهو عملکرد مالی بانک هاتجزیۀ ریسک سیستمی و بررسی رابطۀ ابعاد آن با ویژگی

 

 

 .دارد معنادارو  مثبت ۀرابط ریسک، با نسبت اهرمی، سرمایه و ارزش در معرض شاخصاین  با بخش بانکی دارد. زیادیوابستگی 

در بخش بانکداری  را ریسک سیستمیتفاضلی،  ی( با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک شرط2017وش و همکاران )نیفرز

سی کردند. نتایج  شانبرر ست کهن شرطی ارزش در معرض دهندۀ آن ا سک  ضلی ری شترین مقدار و برای  تفا برای بانک خاورمیانه بی

تأثیر بیشتری بر سیستم مالی  ،هابحران در بانک خاورمیانه از بین سایر بانکاین بدین معناست که . داردرا  بانک سرمایه کمترین مقدار

 را دارد. اثرو بانک سرمایه کمترین کند میتحمیل 

ستفاده از با  ی راستمیس سکیر( 2019فرید و همکاران )حکمتی ضل یشرطریسک روش ارزش در معرض ا ی بررسی کردند. تفا

و  مهیبانک، ب یمال هایربخشیز از کیهر  سکیر یبا جمع جبر یستمیس کسری معناداری بین اختلافدهندۀ آن است که نشان جینتا

 ستتتکیر جادیا را در اثر نیشتتتتریب مهیصتتتنعت بو  نیکمتری بخش بانک حاکی از آن بود که 1دمنیآزمون فروجود دارد. نتایج  بورس

 دارد. یستمیس

سال ستمدر  سی ستفاده از نظریۀ  شبکههای اخیر، ا سات مالی با یکدیگر افزایش  های پیچیده مانند نظریۀ  س سی ارتباط مؤ برای برر

تأثیر  ،تفاضتتلی ریستتک شتترطی معرض ارزش در استتتفاده از معیارا ( ب2019(. نمکی و همکاران )Namaki et al., 2019یافته استتت )

بررسی  1393-139۷طی  تهران بورس ترفعال شرکتبیست بر میزان ریسک سیستمی  را مؤسسات مالیی شبکۀ ساختارهای ویژگی

 .است یشترب تر،بزرگمرکزیت نزدیکی  و کمتر گره ۀمؤسسات مالی با قدرت و درجریسک سیستمی  آنها دریافتند کردند.

ها بر برای ارزیابی اثر این ریستتکهاستتت. یستتکرهای خود در معرض محدودۀ وستتیعی از انواع عالیتفها با توجه به تنوع بانک

 شود.دامه به چند نمونه از آن اشاره میهای زیادی انجام شده که در اها، پژوهشعملکرد مالی بانک

ونزی بررستتی ها در اندهای بانکهای اعتباری، عملیاتی و نقدینگی را بر بازدۀ دارایی( اثر ریستتک2019) 2ستتیمامورا و اوستتواری

رود. آنها های معوق، نسبت هزینۀ عملیاتی به درآمد و نسبت وام به سپرده، متغیرهای مستقل این پژوهش به شمار میکردند. متغیر وام

 ها دارد؛ همچنین متغیر ریسک اعتباریبه این نتیجه رسیدند که متغیر ریسک نقدینگی و عملیاتی اثر منفی معنادار بر عملکرد مالی بانک

 ها ندارد.اثر معناداری بر عملکرد مالی بانک

سئو و هایلو سک را بر عملکرد مالی بانک2019) 3تا سیون ( اثر مدیریت ری سی کردند. در این پژوهش از مدل رگر های اتیوپی برر

ست. متغیر وام شده ا ستفاده  سک اعتباری، دارایهای معوق بهپنل ا شاخص ری سک ها بهی نقد به کل داراییعنوان  شاخص ری عنوان 

سک عملیاتی، نوسان نرخ بهره و ارز بهنقدینگی، هزینۀ عملیاتی به درآمد به شاخص ری شاخصعنوان  سک بازار در نظر عنوان  های ری

 د.ها دارهای مالی اثر منفی و معناداری بر عملکرد مالی بانکگرفته شد. آنها به این نتیجه رسیدند که ریسک

ستمبر عملکرد  را نرخ ارز هایاثر نوسان( 2018زمانی و همکاران ) شتاورهای تعمیم سی ستفاده از روش گ یافته در بانکی ایران با ا

شاخص درآمد عملکرد بانکی از دو  بررسی بررسی و مطالعه کردند. آنها برای 1388 -1393های های تابلویی پویا، طی سالمحیط داده

ها و نستتبت مطالبات معوق به کل تستتهیلات یدارایۀ از نستتبت بازد بیترتبه درآمد و کیفیت دارایی بررستتیو برای  و کیفیت دارایی

 دارد.ها دارایی بانک ۀبر بازد معناداری و که نوسان نرخ ارز اثر منفی دهندۀ آن استنشانپژوهش . نتایج این کردند پرداختی استفاده

شده در بورس های پذیرفتههای مهم عملکرد مالی بانکبرخی از شاخص را درنرخ ارز  هاینوسان ( اثر2016حسینی و همکاران )

شان بررسی و تجزیه و تحلیل کردند. نتایج 1385-1394 هایطی سال اوراق بهادار تهران  هاینوسانکه  دهندۀ آن استپژوهش آنها ن

 هابانک یجارریغ مطالبات بر معناداری و مثبت اثر و هابانک بلندمدت و مدتکوتاه هایستتپرده حجم منفی و معناداری بر اثر ارز نرخ

 دارد.ها سود خالص و دارایی بانک های نرخ ارز رابطۀ منفی و معناداری بر. نتایج حاکی از آن است که نوساندارد

                                                           
1. Friedman test 
2. Simamora & Oswari 
3. Tassew & Hailu 
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ها را بررسی کردند که در ادامه به چند نمونه ای و ریسک سیستمی بانکهای ترازنامهمیان ویژگی ها رابطۀدرنهایت، برخی پژوهش

 از آن اشاره شده است.

سعۀ  (2013) 1ارگون و جیراردی ستمی  CoVaRΔروش با تو سی سک  سهم ری سبۀ  ساتؤمدر محا  سکیر مالی، رابطۀ میان س

دهندۀ آن است که سطح اهرم مالی، اندازه و بتا حقوق صاحبان سهام با سهم نتایج نشان .را بررسی کردندآنها  یهایژگیو و یستمیس

 ریسک سیستمی مؤسسات مالی رابطۀ معناداری دارد.

سبههای ترازنامه( رابطۀ ویژگی2018) 2اوردت و ژو ستمی محا سی سک  سی کردند. شده با ای بانک را با ری نظریۀ ارزش فرین برر

ها رابطۀ منفی و معنادار و متغیر ستتهم دهندۀ آن استتت که متغیر اندازۀ بانک با ستتهم ریستتک ستتیستتتمی بانکنتایج پژوهش آنها نشتتان

 ها رابطۀ مثبت و معناداری دارد.ای با سهم ریسک سیستمی بانکدرآمدهای غیر بهره

صطفوی ) سینی و م ستمی بانک آنهامیان اندازه، تنوع درآمدها و اثر تعاملی  هایی دربارۀ روابطپژوهش (2017ح سی سک  های با ری

شاخص کمبود موردانتظارانجام دادند خصوصی ستمی با  سی سک  شدهMES) نهایی . ری سبه  ست ( محا ست که نتایج. ا  حاکی از آن ا

شتری ۀهایی که درآمد بهربانک شیکل می درآمد آنهااز کل  سهم بی ستمی دهدرا ت سی سک  شتری دارد، ری تنوع  تأثیر علاوه بر آن،. بی

 است.  بیشتر تر،با اندازۀ بزرگ هادرآمدها بر کاهش ریسک سیستمی در بانک

شی، رابطۀ ویژگی2016فدایی واحد و همکاران ) سک های ترازنامه( در پژوه سبهای بانک را با ری ستمی محا شده با رویکرد سی

نکول )اعتباری(، اندازۀ بانک و نیز  شتتاخص ریستتک نشتتان از آن داردکه بین پژوهش ریزش موردانتظار نهایی بررستتی کردند. نتایج

 دارد. مثبت و معناداری وجود رابطۀ صنعت بانکداری سیستمی ریسک های نرخ بهره و تورم باشاخص

محاسبه کردند،  SRISKو  CoVaR ،MESهای اخیر برخی از پژوهشگران ریسک سیستمی را با معیارهای با توجه به اینکه در سال

کند؛ برای ( انجام شود که تجزیۀ ریسک سیستمی را میسر می𝛽شود تا محاسبات ریسک سیستمی با معیار )این ضرورت احساس می

های مالی برای اولین ان سیستم بانکی ارائه کند. بررسی تأثیر ریسک سیستمی در کنار سایر ریسکاینکه بینش بهتری به مدیران و ناظر

 ها حائز اهمیت است.بار در این پژوهش صورت گرفته که این مهم نیز در تعیین اندازه و اثر ریسک سیستمی بر عملکرد بانک

 

 روش پژوهش

از نظریۀ ارزش فرین استفاده شده است. علاوه بر این، برای بررسی ارتباط پژوهش حاضر، برای محاسبۀ شاخص ریسک سیستمی،  در

شده در های پذیرفتههای مالی بر عملکرد بانکطور بررسی تأثیر ریسکای هر بانک با ریسک سیستمی و همینهای ترازنامهبین ویژگی

عی بوده و اثر متغیرهای مستتتقل ممکن استتت با وقفه بر صتتورت مقطهای پژوهش بهبورس اوراق بهادار تهران، با توجه به اینکه داده

عبارت است  ARDL ( استفاده شده است. مزایای مدلARDL) 3متغیر وابسته اثر بگذارد، از مدل رگرسیون اتورگرسیو با وقفۀ توزیعی

ضی (ب کند؛زمان برآورد میهم صورتبهرا و بلندمدت  مدتپارامترهای کوتاه (الف از: شتگی به حجم نمونه های هماز تکنیک بع انبا

بدون در نظر گرفتن ARDL مدل  (ج شود؛برده می بهرهمدل اتورگرسیو با وقفۀ توزیعی های کوچک از برای نمونه بوده است.حساس 

 (. Mohammadi et al., 2020) دهدمیبرآورد را انجام  مجازی است یا خیر،اینکه آیا متغیر 

 

 بالقوه بر کنندۀثباتبی و نوستتانی و مشتتترک برای همۀ مؤستتستتات مالی، اثرهای خارجی شتتوکی عنوانبه تحریم با توجه به اینکه

ستم صوصبه مالی سی ستم خ شور دارد ) بانکی یک سی ستقل در به متغیر مجازی تحریم (،Asadi & Yavari, 2022ک عنوان متغیری م

                                                           
1. Girardi & Ergun 
2. Oordt & Zhou 
3. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) 



 

 13ی و همکاران     رضا راع    شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهو عملکرد مالی بانک هاتجزیۀ ریسک سیستمی و بررسی رابطۀ ابعاد آن با ویژگی

 

 

ای هر بانک با ریسک سیستمی، برای افزایش قدرت مدل به رگرسیون اضافه شد. جامعۀ های ترازنامهبررسی ارتباط بین ویژگیبخش 

شهریور 1392شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی فروردین های پذیرفتهآماری پژوهش، بانک ست که برخی از  1400تا  ا

های پژوهش از ستتایت استتت. داده نکردن طی دورۀ موردبررستتی از آن حذف شتتدهمدت نماد و معاملهها به دلیل توقف طولانیبانک

 استفاده شده است.  برای تحلیل داده 2و ایویوز R، 1افزارهای پایتونشرکت مدیریت فناوری بورس تهران استخراج و از نرم

سکر معیار برآورد ستمیس ی ستم  تجزیۀ( و β) ی سی بانکی از رویکرد خرد به کلان پس از وقوع بحران در دهۀ آن: توجه ناظران 

عنوان )رویکرد خرد(، بر سنجش نهادهای مالی به تنهاییویکم تغییر یافت؛ درنتیجه به جای ارزیابی یک نهاد مالی بهنخست قرن بیست

ستم مالی سی ضاد بالقوه بین دیدگاه)رویکرد کلان( تأکید می جزئی از  شأ ت سک  های خردکنند. من و کلان در این حوزه، به تجزیۀ ری

ستمی به دو زیرمجموعه منجر می سک دنباله بانکسی سک کلی یک بانک )ری ست؛ به3شود. جزء اول، ری سطح طوری ( ا که هرچه 

ستمی  سی ست. جزء دوم، ارتباط بین زیان حداکثری یک بانک و رویداد  شتر ا شد، احتمال نکول آن بی شتر با سک کلی یک بانک بی ری

ستمی) سی ست؛ به4پیوند  ستمی یک بانک قویطوری ( ا سی شوککه هرچه پیوند  سک کلی آن بانک در  سهم ری شد،  های منفی تر با

که جزء اول در ارتباط با هر دو دیدگاه خرد و کلان است، جزء دوم تنها در ارتباط با شدید در یک سیستم مالی بیشتر است؛ در حالی

 دیدگاه کلان است.

 ریسک سیستمی بانک ی بانک * ریسک دنبالۀ بانک =پیوند سیستم

 

طور معمول ریسک ها در یک سیستم مالی برآورد شده است. بهها با ارزیابی حساسیت هر بانک به شوکریسک سیستمی بانک

ای ابراین رابطهشود؛ بنهای کوچک روزانه( اطلاق میهای منفی شدید )و نه به نوسانهای نهادهای مالی، به شوکسیستمی در پژوهش

ست.  شده ا ستم مالی در نظر گرفته  سی شدید در  شوک منفی  شرایط وجود  ستم مالی تحت  سی  Rsو  Riخطی بین نرخ بازدۀ بانک و 

شانبه سهام بانک ترتیب ن ستمی بانک  iدهندۀ بازدۀ  سی ست. ریسک  ستم مالی ا سی βiبا ضریب i و بازدۀ شاخص 
T  در مدل خطی زیر

 (: Oordt & Zhou, 2018ت )گیری شده اساندازه

(10) 𝑅𝑖 =  βi
T𝑅𝑠 + 𝜀𝑖 , 𝑓𝑜𝑟  𝑅𝑠  < −𝑉𝑎𝑅𝑠(�̅�) 

 

 گذاری در شاخص سیستم مالی است؛ یعنی سرمایه« ارزش در معرض ریسک» VaRS(p̅)که 

VaRS(p̅) ≔  −sup{c ∶ Pr(Rs ≤ c) ≤ p̅}  وεi های موجود شود که مستقل از شوکهای سایر منابع فرض میدهندۀ شوکنشان

ست که با  ستم مالی ا سی شان داده می Rsدر  شان می Tشود. اندیس ن ضریب ن βiدهد که 
T  رابطۀ بین بانکi  ستم مالی را فقط در سی و 

ستم مالی توصیف میصورت وجود شوک سی شدید در  Rsرتی کهکند )یعنی تنها در صوهای منفی  < −VaRS(p̅)  رو، مدل (؛ از این

βiکند. ضریب در شرایط عادی صدق نمی 10خطی در معادلۀ 
T شود بینی میشود: پیشعنوان معیار ریسک سیستمی در نظر گرفته میبه

βiبانک با 
T شوک سرمایۀ بزرگبالاتر در صورت وجود  ستم مالی، با زیان  سی شدید در  شود )های منفی   ,Oordt & Zhouتری مواجه 

2018.) 

 

βi( تخمینی از2018اوردت و ژو )
T  را براستتتاس روشEVT کنند. اگر )نظریۀ ارزش فرین( در ناحیۀ دنبالۀ ستتتنگین پیشتتتنهاد می

                                                           
1. Python 
2. Eviews 
3. Bank tail risk 

4. Systemic linkage 
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βiتخمین فقط براستتاس مشتتاهدات دنباله باشتتد، معیار 
T 1از رگرستتیون حداقل مربعات کاملتر میانگین خطای مربعات کوچک (OLS )

 دارد. 

ست.  سنگین ا ست که بازدۀ مالی دارای توزیع دنبالۀ  شده ا سنگین با شاخص Rsو  Riفرض  دارد.  ζsو  ζiهای دنبالۀ توزیع دنبالۀ 

βi( برای 2018در شرایط عادی، اوردت و ژو )
T ≥  کنند:بیان می 0

(11) 𝛽𝑖
𝑇 = lim

𝑝→0
𝜏𝑖(𝑝)

1
ζs
𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑝)

𝑉𝑎𝑅𝑠(𝑝)
 

 

سک  VaRs(p)و VaRi(p)که در آن  سطح احتمال  Rsو  Riمقادیر ارزش در معرض ری ست و  pبا  ستگی دنبالۀ  τi(p)ا میزان واب

 شود: صورت زیر تعریف میاست که به Rsو  Riبین 

(12) 𝜏𝑖(𝑝) ≔ Pr (𝑅𝑖 < −𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑝)⃓ 𝑅𝑠 < −𝑉𝑎𝑅𝑠(𝑝)) 

 

،  Rsمشتتاهده بر جفت ) nشتتود. با وجود تخمین زده می EVTهای موجود با برآوردگرهای موجود در از نظر تجربی، همۀ مؤلفه

Ri ناحیۀ دنباله را ،)k ها در نظر گرفته شده است؛ درنتیجه، ضریب مشاهده از بدترین مشاهدهβi
T شود:صورت زیر برآورد میبه 

(13) β̂i
T ≔ τ̂i(k/n)

1/ ζ̂s
VaR̂i(k/n)

VaR̂s(k/n) 
 

 

)VaR̂i( است. 19۷5شده با هیل)معیار تخمین زده ζ̂sجایی که شاخص دنبالۀ 
k
n⁄ )VaR̂sو  (

k
n⁄ k)نیز با ( + امین مشاهده از  (1

سهام بانک بدترین بازده ست و 𝑖های  شده ا شاخص مالی برآورد  )τ̂iو 
k
n⁄ τiیک معیار ناپارامتریک   ( =: limp→0τi(p)  بوده که با

β̂iچند متغیره برآورد شده است. معیار  EVTروش 
T های سازگار و بدون علامت طبیعی است؛ حتی تحت وابستگی زمانی مانند نوسان

k :ای کهگونهباشد؛ به nای وابسته به دنباله kای، به شرط اینکه خوشه ≔ k(n) → k(n)و  ∞+
n⁄ → nکه  0 → در عمل،  است. ∞+

ست. ا kها محدود و نمونه سطح معینی ثابت ا شود؛ در حالی که اطمینانی زیاد در تخمین منجر میبا مقدار کم به بی kنتخاب یک در 

 .(Oordt & Zhou, 2018) شودبزرگ به انحراف بالقوه در تخمین منجر می kانتخاب یک 

( برای بررسی رابطۀ تجربی بین ریسک 2018براساس اوردت و ژو ) :هابانک یاترازنامه هاییژگیبا و یستمیس یسکر ینب ۀرابط

ستمی و ویژگی شده در مرحلۀ قبل بهای بانکهای ترازنامهسی ستمی برآورد سی سک  ستفاده از ری سیون با ا سه مدل رگر عنوان ها، 

سته )به سک دنبالۀ بانکمتغیرهای واب ستمی و ری سی ستمی، پیوند  سی سک  سته در ها( تخمین زترتیب ری ست. متغیرهای واب شده ا ده 

فصتتل )پنجرۀ متوالی( تخمین زده شتتده استتت. با استتتفاده از  34با استتتفاده از اطلاعات روزانۀ  i های رگرستتیونی برای هر بانک مدل

صل که با  34اطلاعات این  tتا  tف + ست، تخمین 33 شده ا شان داده  β̂i;[t,t+33]ها با ن
T ،SLi;[t,t+33]  وIRi;[t,t+33] شان د شود. اده مین

ها در فصل قبل تخمین زده های بانکشده در هر فصل و ویژگیها با استفاده از اطلاعات شاخص ریسک سیستمی محاسبهرگرسیون

 است: های تابلویی برآورد شدههای زیر از دادهرو، ضرایب مدلشود؛ از این نشان داده می Xi;t−1ها با های بانکشود. این ویژگیمی

(14) 𝑙𝑛 β̂i;[t,t+33]
T = α1t + 𝑋𝑖,𝑡−1θ + ϑit              

(15) 𝑙𝑛 IRi;[t,t+33] = α3t + 𝑋𝑖,𝑡−1γ + vit           

                                                           
1. Ordinary least square regression 
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(16) 𝑙𝑛 SLi;[t,t+33] = α2t + 𝑋𝑖,𝑡−1δ + ζit             

 

دهندۀ تغییرات های ثابت زمانی، نشتتانجزء خطای مدل استتت. مؤلفه vitو  ϑit  ،ζitهای ثابت زمانی و مؤلفه α3tو  α1t  ،α2tکه 

متغیرهای کلان اقتصتتادی همانند ستتایر متغیرهای مشتتترک در ریستتک ستتیستتتمی در طول زمان استتت. روابط در معادلات فوق برای 

سبت سبت دارایین سهام، ن صاحبان  سبت داراییهای بازدۀ حقوق  سبت هزینه های نقدی، ن شهود، ن شد های م به درآمد، اندازۀ بانک، ر

علاوه، برای ها تخمین زده شده است. بهها و نسبت سپرده به داراییای، نسبت تسهیلات به داراییها، سهم درآمدهای غیر بهرهدارایی

لیل ثابت دصورت مجازی به مدل اضافه شده است. بهشده، متغیر تحریم بههای اقتصادی بر ریسک سیستمی محاسبهسنجش اثر تحریم

عنوان متغیرهای اثر ثابت در نظر گرفتن اثر متغیرهای کلان اقتصتتتادی در طول زمان، متغیرهای تولید ناخالص داخلی و پایۀ پولی به

 زمانی به مدل اضافه شده است.

سکاثر  ارزیابی سیو با وقفۀ توزیعی برای اربانک مالی عملکرد بر مالی هایری سیون اتورگر سکزیاها: از روش رگر های بی اثر ری

شاخص ارزیابی عملکرد مالی بانکها بهمالی بر عملکرد مالی بانک ست. در اینجا،  شده ا ستفاده  افزودۀ ها ارزشمنظور تحلیل نتایج ا

محاسبه  ذیل مطابق فرمولشرکت  اتیملعاز سود  هیسرما ۀنیپس از کسر هز افزودۀ اقتصادی، سودی است کهاقتصادی است. ارزش

  شود:می

(1۷) 𝐸𝑉𝐴 = (𝑅 −𝑊𝐴𝐶𝐶) ∗ 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇                                 

 𝑅 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇
 

 𝐸𝑉𝐴 =  𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − (𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇) 
WACC = (D/D+E) × Kd(1-t) + Ke × (E/D+E) 

 𝑅 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇
 

 

صادی افزودارزشدر این پژوهش از متغیر  شدهۀ اقت ستاندارد ستفادهها برای ارزیابی عملکرد مالی بانک ا ست. این معیار،  شده ا ا

سخۀ  شدن ستاندارد صادیافزودارزش ۀا ست که ۀ اقت سیم با ا صادی ۀافزودارزش تق  یابتدا در شرکت کل سرمایۀ به معین سال یک اقت

 (Abate et al., 2004) شودمحاسبه می سال مطابق فرمول ذیل همان

ۀافزود اقتصادی استاندارد شده ارزش = 
ارزش افزوده اقتصادی

 بکارگرفته شده

سرمایه

 

 

سبۀ اجزای نرخ میانگین از هزینۀ سرمایه (، برای نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام از ارزش دفتری و برای WACC) 1برای محا

های هر بانک استفاده که از ترازنامۀ آن استخراج شده است. نرخ مالیات با توجه به محاسبۀ نرخ هزینۀ بدهی، از میانگین موزون بدهی

درصد در نظر گرفته شده است. برای  5/22، برابر شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهدرصد برای شرکت 10معافیت مالیاتی 

                                                           
1. Weighted average cost of capital 
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( به شتترح زیر استتتفاده شتتده استتت CAPM) 1ایهای ستترمایهگذاری داراییمحاستتبۀ نرخ هزینۀ حقوق صتتاحبان ستتهام از مدل قیمت

(Valipour et al., 2012:) 

(18) 𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 +  𝛽 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 

(، برابر نرخ بهرۀ اوراق مشتتارکت مصتتوب بانک مرکزی جمهوری استتلامی ایران، نرخ بازدۀ 𝑅𝑓بازدۀ بدون ریستتک )در اینجا نرخ 

 از رگرسیون بین بازدۀ بازار و هر بانک به دست آمده است. 𝛽( برابر نرخ بازدۀ شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و 𝑅𝑚بازار )

 اخص بررسی شده است. شهای مختلف مالی بر این ها، تأثیر ریسکبانک افزودۀ اقتصادیپس از برآورد شاخص ارزش

  های موردمطالعه در پژوهش بر عملکرد مالی بانک استفاده شده است:تمامی ریسک ریتأثگیری این مدل برای اندازه مدل کلی:

(19) 𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡 = 𝜃0 + 𝛼1𝐶𝑅𝑊𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑂𝑅𝑊𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛼3𝑁𝑆𝐹𝑅𝑖𝑡 + 𝛼4𝑁𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛼5𝛽𝑖
𝑇 +  𝜋𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

 𝑖 = 1, 2, … , n           ,           𝑡 =  1, 2, … , T 

 

سرمایۀ نظارتی به دارایی موزون سک اعتباریکه  سرمایۀ پایه به ( به𝐶𝑅𝑊𝐴) 2شده با ری سبت  سک اعتباری، ن شاخص ری عنوان 

عنوان ( به𝑁𝑆𝐹𝑅) 4عنوان شتتاخص ریستتک عملیاتی، نستتبت خالص منابع پایداربه( 𝑂𝑅𝑊𝐴𝑅) 3شتتده با ریستتک عملیاتیدارایی موزون

ستمی ( به𝑁𝐼𝑀) 5شاخص ریسک نقدینگی، ریسک نرخ بهرۀ سی شاخص ریسک  شاخص ریسک بازار و  سبه (𝛽)عنوان  شده در محا

 عنوان شاخص ریسک سیستمی است.بخش اول به

 

 هایافته

های گوناگونی درخصوص محاسبه سیستمی: دیدگاه پیوند و دنباله یسکبه دو بعد ر آن تجزیۀو  هابانک یستمیس یسکر گیریاندازه

های محتاطانه در سطح خرد و کلان ها ناشی از تفاوت دیدگاهها وجود دارد که تفاوت در این دیدگاهو ارزیابی ریسک سیستمی بانک

شود. هرچه ریسک دنبالۀ بانک بیشتر یسک دنباله و پیوند سیستمی تقسیم میاست. این تفاوت با تجزیۀ ریسک سیستمی به دو بعد ر

های تر باشد، سهم ریسک دنبالۀ بانک در ارتباط با بحرانباشد، احتمال نکول بانک بیشتر است. در مقابل، هرچه پیوند سیسمتی قوی

شده در بورس اوراق های پذیرفتهک سیستمی بانکگیری ریسشدید در سیستم مالی بیشتر است. هدف اصلی پژوهش، بررسی و اندازه

ستمی را در دو بعد  سی سک  شاخص ری ست که این نظریه امکان تجزیۀ  ستفاده از نظریۀ ارزش فرین ا سک دنباله و ربهادار تهران با ا ی

 پیوند سیستمی فراهم کرده است.

های اندک در ها براساس مشاهده(، ریسک سیستمی بانک2018) شده از سوی اوردت و ژوبا استفاده از نظریۀ ارزش فرین استفاده

ها در شرایط بحران شدید مالی محاسبه شده است. دو زیرمجموعۀ معیار ریسک سیستمی عنوان حساسیت بازدۀ سهام بانکدنباله به

شان سین سک بانک( و پیوند  ساس ارزش در معرض ری سک دنبالۀ بانک )برا سایر بانکدهندۀ ری ساس ارتباط بانک با  ها در ستمی )برا

های گیری شاخص ریسک سیستمی و دو بعد ریسک دنباله و پیوند سیستمی برای بانکپس از محاسبه و اندازه سیستم مالی( است.

 موردمطالعه، نتایج میانگین آنها برای هر بانک به شرح جدول ذیل است.

                                                           
1. Capital asset pricing model 
2. Credit risk weighted asset 
3. Operational risk weighted asset ratio 
4. Net sustainable financial resources 
5. Net interest margin 
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 ها و انحراف معیار آنمعیار ریسک سیستمی، ریسک دنباله و پیوند سیستمی بانکنتایج میانگین و انحراف ( 1) جدول

Table (1) Results of banks systemic risk index, tail risk and systemic linkage average and standard deviation 
 شاخص ریسک سیستمی  بانک

𝛃 

 پیوند سیستمی
SL 

 ریسک دنباله
IR 

 پست بانک
 043512/0 ۷0۷5۷9/0 028443/0 میانگین

 182۷۷/0 20949۷/0 0121۷6/0 انحراف معیار

 تجارت
 033۷48/0 ۷36694/0 023512/0 میانگین

 01118۷/0 136949/0 004۷3۷/0 انحراف معیار

 صادرات
 036۷/0 689314/0 0220۷3/0 میانگین

 015304/0 262536/0 008۷42/0 انحراف معیار

 سینا
 031953/0 0681089/0 020۷81/0 میانگین

 00۷599/0 283800/0 008420/0 انحراف معیار

 ملت
 029391/0 ۷16289/0 020008/0 میانگین

 009309/0 125099/0 003335/0 انحراف معیار

 خاورمیانه
 026181/0 66۷502/0 01۷406/0 میانگین

 0085۷۷/0 164335/0 00۷۷3۷/0 انحراف معیار

 پاسارگاد
 029403/0 593۷26/0 01616/0 میانگین

 011046/0 158936/0 003412/0 انحراف معیار

 پارسیان
 034433/0 509426/0 015008/0 میانگین

 014116/0 248100/0 006066/0 انحراف معیار

 اقتصادنوین
 01۷623/0 319023/0 005581/0 میانگین

 004358/0 239369/0 004۷20/0 انحراف معیار

 کارآفرین
 016668/0 302249/0 004538/0 میانگین

 006454/0 216455/0 003593/0 انحراف معیار

 

ست، بانک1طور که در جدول )همان شده ا شان داده  ست( ن صادرات بههای پ شترین میانگبانک، تجارت و  سک ترتیب بی ین ری

ستمی، بانک ستسی سیان بههای پ صادرات و پار شترین بانک،  سک دنباله و بانکترتیب بی ستمیانگین ری بانک های تجارت، ملت و پ

های کارآفرین و اقتصادنوین در هر سه معیار ریسک های موردمطالعه دارد. بانکترتیب بیشترین ریسک پیوند سیستمی را بین بانکبه

ای ریسک سیستمی و ابعاد ر مقایسهدر ادامه، نمودا سیستمی، ریسک دنباله و ریسک پیوند سیستمی دارای کمترین مقدار ریسک است.

های موردمطالعه در طول دورۀ موردپژوهش نشان داده شده است. برای ناشی از تجزیۀ آن )ریسک دنباله و پیوند سیستمی( برای بانک

بانک استفاده ی هر محاسبۀ ریسک سیستمی در هر نقطه از این نمودار، از پنجرۀ متحرک دو ساله با تعداد روزهای انتقال یک ماهه برا

 شده است.
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 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته( بانک𝜷ای شاخص ریسک سیستمی )( نمودار مقایسه2شکل )

Figure (2) Banks systemic risk index 
 

شان2شکل ) ستمی بانک( ن سی سک  ست که ری ستدهندۀ آن ا سک بانک، تجارت و ملت همواره بیش از میانگین های پ بازار و ری

 اقتصادنوین همواره کمتر از میانگین ریسک سیستمی بازار بوده است. های کارآفرین وسیستمی بانک

 

 
 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته( بانک𝐈𝐑ای شاخص ریسک دنباله )( نمودار مقایسه3شکل )

Figure (3) Banks tail risk index 
 

بانک، تجارت های پستهاست که مقدار این شاخص برای بانکنتایج مربوط به شاخص ریسک دنبالۀ بانکدهندۀ ( نشان3شکل )

با بررسی نمودار ریسک دنبالۀ  های کارآفرین و اقتصاد نوین کمتر از میانگین بازار بوده است.و صادرات بیشتر از میانگین و برای بانک

ستنباط میها، اینبانک شاخص شود که یکی اگونه ا سال IRز دلایل افزایش دیدنی  سی متغیر ، )با تو1396-139۷های در  جه به برر

 های اقتصادی بوده است.های سیاسی و تحریممجازی تحریم در بخش بعدی( خروج آمریکا از برجام و افزایش تنش

های ملت، شاخص پیوند سیستمی بانکدهندۀ آن است که ها نشان( نتایج مقایسۀ شاخص پیوند سیستمی بانک4با توجه به شکل )

های کارآفرین و اقتصتتادنوین همواره کمتر از میانگین بازار بوده تجارت و صتتادرات همواره بیشتتتر از میانگین و این مقدار برای بانک

ست. از نتایج این ستنباط میا سالگونه ا ست 1395-139۷های شود که در  سیا نپذیرفتن آن از  های نظارتی نهاد ناظر وبه علت تغییر 

نوبۀ خود موجب کاهش همبستتتگی بازده و کاهش ها، که ستتبب توقف معاملات آنها در بورس شتتد و این نیز بهستتوی برخی از بانک

 ها شده است.ریسک پیوند سیستمی بانک
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 هرانشده در بورس اوراق بهادار تهای پذیرفته( بانک𝐒𝐋ای شاخص پیوند سیستمی )( نمودار مقایسه4شکل )

Figure (4) Banks systemic linkage index 
 

های دهندۀ آمار توصتتیفی داده( نشتتان2بانک: جدول ) ایترازنامه هاییژگیآن با و یو اجزا یستتتمیستت یستتکر بین رابطۀ بررستتی

 ها است:ای بانکهای ترازنامهپژوهش مربوط به ویژگی

 
 هاای بانکهای ترازنامهپژوهش مربوط به ویژگی متغیرهای( آمار توصیفی 2جدول )

Table (2) Descriptive statistics for the variables of banks characteristics 
 AGR NII LTA DTA SIZE ROE LIQ. 

TANG

. CTI 𝛃 SL IR 

0۷4/0 میانگین  236/0  60۷/0  ۷۷1/0  663/8  130/0  848/0  068/0  - 132/0  
018/

0 
664/0  

02۷/

0 

055/0 میانه  365/0  619/0  ۷۷3/0  6۷3/8  060/0  859/0  066/0  ۷40/0  
016/

0 
۷33/0  

024/

0 

۷40/0 ماکزیمم  118/21  ۷1۷/3  940/0  936/9  0۷0/56  960/0  435/0  364/46  
059/

0 
9۷3/0  

0۷۷/

0 

- مینیمم 100/0  
-

120/154  
344/0  464/0  988/6  - 299/۷8  539/0  - 053/0  

-

554/188  

001/

0 
050/0  

008/

0 

انحراف 

 معیار
086/0  592/8  191/0  0۷6/0  590/0  906/5  059/0  051/0  536/13  

009/

0 
224/0  

012/

0 

56۷/2 چولگی  - 059/1۷  633/12  
-

560/0  

-

25۷/0  
- 806/2  

-

64۷/0  
۷59/1  - 0۷8/11  

859/

0 
-

830/0  

388/

1 

 کشیدگی
455/1

5 
330/308  

152/20

8 
390/3  463/2  

869/12

8 
149/4  082/13  22۷/142  

993/

4 
813/2  

092/

5 

 

سیون، ابتدا مانایی، هم ستفاده از تحلیل رگر سۀ زوجی و همبرای ا ست؛ از اینجمعی، مقای شده ا سی   خطی متغیرهای پژوهش برر

صلی )آزمون هگیرو، با توجه به نوع داده شۀ واحد ف سی مانایی متغیرها، از آزمون ری ست، برای برر صلی ا ( 1ها، که از نوع تابلویی و ف

 3ای(، ستتهم درآمدهای غیر بهرهAGR) 2هادهندۀ آن بود که تمامی متغیرهای نرخ رشتتد داراییشتتده استتت. نتایج آزمون نشتتان استتتفاده

                                                           
1. HEGY 
2. Asset growth rate 
3. Net interest income 
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(NIIسهیلات به دارایی سبت ت سپردهLTA) 1 ها(، ن سبت  سهامSIZE(، اندازۀ بانک )DTA) 2هاها به دارایی(، ن صاحبان   3(، بازدۀ حقوق 

(ROEسبت دارایی سبت داراییLIQUIDITY) 4دیهای نق(، ن شهود(، ن سبت هزینهTANGIBILITY) 5های م ( CTI) 6هاها به درآمد(، ن

ستمی ) سی سک  شاخص ری ست که مقادیر آمارۀ احتمال آنها زیر 𝛽و  سۀ زوجی  5( به این دلیل مانا ست. انجام آزمون مقای صد ا در

بودن میانگین متغیرها رد شده است؛ یعنی متغیرها، ت که فرض مساویدهندۀ آن اسمتغیرهای پژوهش )آزمون دو میانگین وابسته( نشان

 میانگین یکسانی ندارد و دارای اثر مضاعفی برای برآورد مدل رگرسیون نیست.

ها( ممکن است با وقفه بر ای بانکهای ترازنامهصورت مقطعی است و متغیرهای مستقل )ویژگیهای پژوهش بهکه دادهاز آنجایی 

ست. با متغیر وا شده ا ستفاده  سیو با وقفۀ توزیعی ا سیون اتورگر ستمی و ابعاد آن( اثر بگذارد، از مدل رگر سی سک  شاخص ری سته ) ب

جمعی متغیرها بررستتی شتتد. با توجه به اینکه ، هم۷جمعی متغیرها در این مدل، با استتتفاده از آزمون کائونیاز بررستتی همتوجه به پیش

جمع جمعی نشان از آن دارد که متغیرهای پژوهش همدرصد است، نتایج آزمون هم 5جمعی متغیرها زیر مقدار احتمال آمارۀ آزمون هم

ست. از آزمون سی هم 8عامل تورم واریانس ا شانبرای برر شد که نتایج آزمون ن ستفاده  دهندۀ آن بود که متغیرهای خطی بین متغیرها ا

 خطی نیست.آزمون دارای هم

شان3جدول ) ستمی با ویژگیدهندۀ ( ن سی سک  سهم درآمدهای غیر های بانکنتایج رابطۀ بین ری ست که رابطۀ بین متغیرهای  ها

سبت داراییبهره سهام و ن صاحبان  سطح احتمال ای، اندازۀ بانک، بازدۀ حقوق  ستمی در  سی سک  شهود با ری صد معنا 5های م دار در

شد دارایی ست. از طرفی، متغیرهای نرخ ر سهیلاا سبت ت سپردهت به داراییها، ن سبت  سبت داراییها به داراییها، ن های نقدی و ها، ن

سبت هزینه سطح ن ستمی در  سی سک  سبت  5ها به درآمدها با ری ستمی با متغیرهای ن سی سک  صد، رابطۀ معناداری ندارد. متغیر ری در

ها به درآمدها رابطۀ منفی دارد. مشهود و نسبت هزینههای ها، اندازۀ بانک، بازدۀ حقوق صاحبان سهام، نسبت داراییها به داراییسپرده

های نقدی با ریسک سیستمی ها و نسبت داراییای، نسبت تسهیلات به داراییهای غیر بهرهها، سهم درآمدمتغیرهای نرخ رشد دارایی

  رابطۀ مثبت دارد.

ها، سهم درآمدهای رد که بین متغیرهای نرخ رشد داراییها نشان از آن داهای بانکنتایج بررسی رابطۀ بین پیوند سیستمی با ویژگی

سپردهغیربهره سبت  سبت داراییها به داراییای، ن سطح احتمال ها، اندازۀ بانک و ن ستمی در  سی شهود با پیوند  صد، رابطۀ  5های م در

های نقدی بان سهام، نسبت داراییق صاحها، بازدۀ حقومعناداری وجود دارد. در مقابل، رابطۀ بین متغیرهای نسبت تسهیلات به دارایی

ها، سهم درآمدهای درصد، معنادار نیست. متغیرهای نرخ رشد دارایی 5ها به درآمدها با پیوند سیستمی در سطح احتمال و نسبت هزینه

سبت داراییغیر بهره سهام، ن صاحبان  سبت ای، اندازۀ بانک، بازدۀ حقوق  شهود با پیاراییدهای نقدی و ن ستمی، رابطۀ های م سی وند 

ها به درآمدها با پیوند سیستمی ها و نسبت هزینهها به داراییها، نسبت سپردهمثبت دارد. رابطۀ بین متغیرهای نسبت تسهیلات به دارایی

 منفی است.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Loan to asset 
2. Deposit to asset 
3. Return on equity 
4. Liquid asset ratio 
5. Tangible asset ratio 
6. Cost to income 
7. Kao test 
8. Variance inflation factor (VIF) 
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 بانک هاییژگیو( نتایج آزمون رگرسیون اتو رگرسیو بین شاخص ریسک سیستمی و اجزای آن با 3جدول )

Table (3) Results of ARDL regression between systemic risk index and banks characteristics 

 (ARDLنتایج آزمون رگرسیون اتورگرسیو با وقفۀ توزیعی )

 (𝒍𝒏IRشاخص ریسک دنباله ) (𝒍𝒏SLشاخص پیوند سیستمی ) (𝒍𝒏𝛃شاخص ریسک سیستمی ) آمارۀ آزمون

 احتمال آماره سطح اهمیت احتمال آماره سطح اهمیت آماره احتمال سطح اهمیت متغیرها

AGR 6292۷۷/4  0848/0  421658/5  0001/0  - ۷6633/14  0004/0  

NII 013۷05/0  0002/0  010633/0  0000/0  009391/0  3803/0  

LTA 052140/0  698۷/0  - 034058/0  5300/0  434۷82/0  11۷2/0  

DTA - 549264/1  0902/0  - 166803/1  0048/0  ۷8۷693/1  0000/0  

SIZE 4۷2469/0 - 0258/0  14۷49۷/0  0195/0  - 234825/0  0394/0  

ROE 016۷4۷/0 - 0016/0  00088۷/0  ۷۷94/0  - 019940/0  0000/0  

LIQUIDITY 62633۷/0  5200/0  511599/0  3215/0  181510/1  1128/0  

TANGIBILITY - 93348۷/5  0000/0  831655/2  0000/0  ۷51538/0  4140/0  

CTI - 000891/0  563۷/0  - 000109/0  9032/0  - 016۷18/0  0424/0  

S.D. dependent var 326535/0  2۷0895/0  155300/0  

Mean dependent var 021084/0  026224/0  - 005140/0  

S.E. of regression 2631۷9/0  233182/0  131825/0  

Sum squared resid 22929/13  38540/10  3191۷2/3  

Log Likelihood 3۷31/169  0304/236  5۷28/321  

 

ابطۀ معناداری بین متغیرهای نرخ رشتتد دهندۀ آن استتت که رها نشتتانهای بانکنتایج بررستتی رابطۀ بین ریستتک دنباله با ویژگی

سپردهدارایی سبت  صاها به داراییها، ن سبت هزینهها، اندازۀ بانک، بازدۀ حقوق  سهام و ن سک حبان  سطح ها به درآمدها با ری دنباله در 

های ها، نسبت داراییای، نسبت تسهیلات به داراییدرصد وجود دارد. درمقابل، رابطۀ بین متغیرهای سهم درآمدهای غیربهره 5احتمال 

سطح احتمال  سک دنباله در  شهود با ری شد دارایی 5نقدی و م ست. متغیرهای نرخ ر صد، معنادار نی ها، اندازۀ بانک، بازدۀ حقوق در

ها به درآمدها با ریستتک دنباله، رابطۀ منفی دارد. در مقابل، ارتباط بین متغیرهای ستتهم درآمدهای غیر ن ستتهام و نستتبت هزینهصتتاحبا

های مشهود با ریسک دنباله های نقدی و نسبت داراییها، نسبت داراییها به داراییها، نسبت سپردهای، نسبت تسهیلات به داراییبهره

 ی مثبت است.ادهندۀ رابطهنشان

ستمی و ابعاد آن با متغیر تحریم سی سک  شاخص ری سیون  صادی بهنتایج رگر سایر متغیرهای های اقت ستقل در کنار  عنوان متغیر م

 شود.مدت میها در کوتاههای اقتصادی موجب افزایش ریسک دنباله بانکفوق نشان از آن دارد که در سطح احتمال یک درصد، تحریم

شاخص ریسکها: آمار توصیفی دادهبانک یبا عملکرد مال یمال هایریسکشاخص  بین رابطۀ بررسی های مالی و های مربوط به 

 ( است:4ها به شرح جدول )عملکرد مالی بانک
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 هاهای مالی و عملکرد مالی بانکپژوهش مربوط به شاخص ریسک متغیرهای( آمار توصیفی 4جدول )

Table (4) Descriptive statistics for the variables of financial risks and banks financial performance 
 CRWA ORWAR NSFR NIM 𝛃 EVA 

0414/0 میانگین  2334/1  9385/0  0539/0  0184/0  - 40۷2/0  

0410/0 میانه  9241/0  9099/0  - 0006/0  01۷9/0  - 2151/0  

429۷/0 ماکزیمم  4105/۷3  1323/3  1228/2  0518/0  0926/2  

- مینیمم 1065/0  - 6096/19  2014/0  - 1110/0  000۷/0  - 0489/4  

0652/0 انحراف معیار  4904/6  3566/0  2905/0  0093/0  8362/0  

0592/2 چولگی  6850/9  ۷416/2  699۷/4  4936/0  - 6۷35/1  

۷۷01/13 کشیدگی  5966/111  9105/15  03۷6/2۷  9138/3  ۷843/۷  

 

نوع تابلویی و مقطعی است، از آزمون ریشۀ واحد فصلی )آزمون هگی( برای بررسی مانایی متغیرهای ها که از با توجه به نوع داده

سرمایۀ نظارتی به دارایی موزون شامل  سرمایۀ پایه به دارایی موزونCRWAشده به ریسک )این رگرسیون  شده به ریسک عملیاتی (، 

(ORWAR( خالص منابع پایدار ،)NSFR( ریستتک نرخ بهره ،)NIMمتغیر ،) ( شتتاخص ریستتک ستتیستتتمی𝛽و متغیر ارزش ) افزودۀ

صادی ) شان از مانابودن تمامی متغیرها دارد. در این بخش نیز به دلیل احتمال اثرگذاری با EVAاقت ست. نتایج آزمون ن شده ا ستفاده  ( ا

شاخص ستقل ) سک وقفۀ متغیرهای م سته )ارزشری صادی بانهای مالی( بر متغیر واب سیو با کافزودۀ اقت سیون اتورگر ها( از مدل رگر

ست. با انجام آزمون هم شده ا ستفاده  سطح احتمال جمعی کائو، هموقفۀ توزیعی ا شد. آزمون 5جمعی متغیرها در  صد تأیید  عامل  در

سی هم تورم واریانس شانبرای برر شد که نتایج آزمون ن ستفاده  خطی ارای همدهندۀ آن بود که متغیرهای آزمون دخطی بین متغیرها ا

ساوی ست که فرض م ست. درنهایت، انجام آزمون زوجی متغیرها حاکی از آن ا ست؛ یعنی متغیرها نی شده ا بودن میانگین متغیرها رد 

 میانگین یکسانی نداشته است و اثر مضاعفی برای برآورد روابط بین متغیرها ندارد.

( بین تمام متغیرهای شتتتاخص 5ها: طبق نتایج جدول )نکبا یبا عملکرد مال یمال هایریستتتکشتتتاخص  بین رابطۀ رگرستتتیون

سک سرمایۀ نظارتی به دارایی موزونری سبت  سک اعتباری )ن شاخص ری سبت های مالی یعنی  سک اعتباری(، عملیاتی )ن شده به ری

( 𝛽خ بهره( و سیستمی )شده به ریسک عملیاتی(، نقدینگی )نسبت خالص منابع پایدار(، بازار )ریسک نرسرمایۀ پایه به دارایی موزون

افزودۀ اقتصادی با متغیرهای ای معنادار وجود دارد. متغیر ارزشدرصد رابطه 5ها در سطح احتمال افزودۀ اقتصادی بانکبا متغیر ارزش

ستمی رابطۀ مثبت دارد. از طسرمایۀ نظارتی به دارایی موزون سی سک  سک اعتباری، خالص منابع پایدار و متغیر ری رفی بین شده به ری

سرمایۀ پایه به دارایی موزون سک نرخ بهره با متغیر ارزشمتغیرهای  سک عملیاتی و ری صادی بانکشده به ری ها رابطۀ منفی افزودۀ اقت

 وجود دارد.
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 هاکرد مالی بانکهای مالی با عمل( نتایج آزمون رگرسیون اتورگرسیو با وقفۀ توزیعی بین شاخص ریسک5جدول )
Table (5) Results of ARDL regression between financial risk index and banks financial performance  

 (ARDLنتایج آزمون اتورگسیو با وقفه توزیعی )

 احتمال آماره سطح اهمیت آمارۀ آزمون

CRWA 256499/1 0233/0 

ORWAR -004189/0 0051/0 

NSFR -036230/0 0155/0 

NIM -268895/0 0221/0 

𝛃 108292/1 0124/0 

S.D. dependent var 012416/1 

Mean dependent var -158619/0 

S.E. of regression 846191/0 

Sum squared resid 53025/41 

Log likelihood -10852/66 

 

 شنهادهایپ و جینتا

شان ستمی بانکنتایج پژوهش ن سی سک  ستدهندۀ آن بود که ری سک های پ بانک، تجارت و ملت همواره بیش از میانگین بازار و ری

ستمی بانک ست. با بررسی نمودار ریسک دنبالۀ سی ستمی بازار بوده ا سی صادنوین همواره کمتر از میانگین ریسک  های کارآفرین و اقت

ستنباط میها، اینبانک شاخص گونه ا سال IRشود که یکی از دلایل افزایش چشمگیر  ، با توجه به بررسی متغیر 1396-139۷های در 

سی و تحریممجازی تحریم در این پژوهش، خروج آمریکا از برجام و افزایش تنش سیا ست. به علت تغییر های  صادی بوده ا های اقت

ست سالسیا سوی برخی از بانکو نپذیر 1395-139۷های های نظارتی نهاد ناظر در  سبب توقف معاملات آنها در فتن آن از  ها، که 

ستمی بانک سی شد، این نیز به کاهش پیوند  ست. این نتایج متفاوت با یافتهبورس  شده ا ( 201۷وش و همکاران )های فرزینها منجر 

ستمی در بانک سی ست. همینشده های پذیرفتهدرخصوص ارزیابی ریسک  ضلی ا طور با در بورس با معیار ارزش در معرض خطر تفا

 ها هماهنگ است.( درخصوص رابطۀ مستقیم تحریم و ریسک سیستمی بانک2022های اسدی و همکاران )یافته

سی رابطۀ ویژگی سبههای بانکبا برر ستمی محا سی سک  شد رابطۀ بین اندها با ری شخص  ستمی و شده، م سی سک  ازۀ بانک با ری

ریسک دنبالۀ آن منفی و معنادار است. این بدان معناست که با افزایش اندازۀ بانک ریسک سیستمی و ریسک دنبالۀ آن، که مختص هر 

ست، کاهش می ست؛ یعنی با افزایش اندازۀ بانکبانک ا ستمی، مثبت و معنادار ا سی روابط بین  ها،یابد. رابطۀ بین اندازۀ بانک با پیوند 

( 2013) 1( و تاباک و همکاران2018ها با نتایج اوردت و ژو )یابد. این یافتهآنها افزایش یافته و درنتیجه پیوند ستتیستتتمی نیز افزایش می

صطفوی )2013(، جیراردی و ارگون )2012) 2هماهنگ بوده و با نتایج برونرمایر سینی و م سک 2017( و ح صوص رابطۀ بین ری ( درخ

ای مثبت و معنادار و با ریسک دنباله، منفی و ها با پیوند سیستمی رابطهسیستمی و اندازۀ بانک در تضاد است. رابطۀ نرخ رشد دارایی

ست که با افزایش داراییمعن ست. این بدان معنا ستمی ادار ا سی ستم بانکی افزایش یافته و درنتیجه پیوند  سی های بانک، ارتباط آن در 

ها با پیوند سیستمی ارتباط منفی ها به دارایییابد. نسبت سپردهافزایش و ریسک دنبالۀ بانک همانند رابطۀ آن با اندازۀ بانک کاهش می

ها، نیاز شتود با جذب منابع از ستوی بانک و درنتیجه افزایش ستپردهبا ریستک دنباله، ارتباط مثبت و معنادار دارد. بیان میدار و و معنا

سایر منابع محدود می شد. البته با افزایش بانک را به تأمین مالی از  ستمی بانک منجر خواهد  سی سک پیوند  کند. این خود به کاهش ری

سبت به دلیل تأمین  سپردهمالی خرید داراییاین ن سپردهها، که درواقع بدهی بانکها از محل  سوب میها به  سک گذاران مح شود، ری

                                                           
1. Tabak et al. 
2. Brunnermeier 
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مدیریت کند. نستتبت بازدۀ حقوق  3ها را مطابق استتتانداردهای کمیتۀ بازل یابد؛ درنتیجه، بانک باید این نستتبتدنبالۀ بانک افزایش می

سک دنبال ستمی و ری سی سک  سهام با ری صاحبان صاحبان  ست هرچه بازدۀ حقوق  ۀ بانک، ارتباط منفی و معنادار دارد. این بدان معنا

ها با بهبود عملکرد و افزایش سودآوری خود، طور کلی ریسک سیستمی آن کمتر است. بانکسهام بیشتر باشد، ریسک دنبالۀ بانک و به

سک دنباله و به ستمی خود را کاهش میری سی سک  سطور کلی ری ستمی رابطۀ منفی و بت داراییدهد. بین ن سی سک  شهود با ری های م

سهام به دارایی صاحبان  سیم حقوق  سبت که از تق سر داراییمعنادار وجود دارد. این ن صورت و های بانک پس از ک شهود از  های نام

سهام از داراییمخرج حاصل می سهم حقوق صاحبان  سبت،  بانک افزایش یافته و  های مشهودشود، بدان معناست که با افزایش این ن

 یابد.درنتیجه ریسک سیستمی بانک کاهش می

هاستتت، بین متغیر افزودۀ اقتصتتادی بانکهای مالی با ارزشدهندۀ رگرستتیون رابطۀ بین شتتاخص ریستتکطور که نتایج نشتتانهمان

رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد. از شده به ریسک اعتباری، ها و نسبت سرمایۀ نظارتی به دارایی موزونافزودۀ اقتصادی بانکارزش

ستفاده از دارایی سیت ا سبت معیار حسا شانآنجایی که این ن ست، ن سوی بانک ا سکها از  ها و بودن داراییدهندۀ میزان در معرض ری

ستفادۀ بانک از منابع و دارایی سبت، ا ست؛ یعنی با افزایش این ن شاقلام خارج از ترازنامۀ بانک ا سک بی ست؛ ها با ری تر افزایش یافته ا

صادی آن افزایش میدرنتیجه ارزش سئو و هایلو )یابد. این یافتهافزودۀ اقت سواری )2019ها با تا سیمامورا و او ضاد و با 2019( و  ( در ت

دهد. افزودۀ اقتصادی خود را افزایش میها، ارزش( هماهنگ است. بانک با مدیریت ریسک دارایی2016نتایج فدایی واحد و همکاران )

سرمایۀ پایه به دارایی موزون شاخص  سک عملیاتی با متغیر ارزشرابطۀ بین  صادی بانکشده به ری ها رابطۀ منفی و معنادار افزودۀ اقت

شان ست. این ن سک ا ست که با افزایش ری صادی آن کاهش میعملیاتی بانک، ارزشدهندۀ آن ا یابد. نتایج پژوهش در این افزودۀ اقت

عنوان شاخص ریسک ( هماهنگ است. درنهایت، حاشیۀ بهرۀ خالص به2019( و سیمامورا و اوسواری )2019بخش با تاسئو و هایلو )

دار دارد. ها، رابطۀ منفی و معناافزودۀ اقتصتتادی بانکش، که یکی از عوامل ریستتک بازار بانک استتت، با ارزشنرخ بهره در این پژوه

سپرده سبت به ناتوانی بانک در پرداخت بهره به  سهیلات افزایش در این ن که این شود. از آنجایی منجر میها از محل بهره دریافتی از ت

ضل نرخ پرداختی به  صل تفا سبت حا سک بانک و سپردهن سبت به کاهش ری ست، کاهش در این ن سهیلات ا ها از نرخ دریافتی از ت

( و حستتینی و همکاران 2019های پژوهش با نتایج تاستتئو و هایلو )شتتود. یافتهافزودۀ اقتصتتادی بانک منجر میدرنتیجه افزایش ارزش

خصوص در مواقع تغییر نرخ بهره بانکی، این ها و تسهیلات خود بهها با مدیریت سررسید سپردههماهنگ است. مدیران بانک( 2016)

 کنند.افزودۀ اقتصادی بانک کمک میدهند و به افزایش ارزشریسک را کاهش می

سرمایۀ ایران مانهای پژوهش حاضر، به ریزترین محدودیتاز مهم سهام و حجم مبنا ند دامنۀ نساختارهای بازار  وسان روزانۀ قیت 

های موجود در صتتنعت ها، نتایج حاصتتل از پژوهش ممکن استتت تغییر کند. بانکشتتود که در صتتورت نبود  این محدودیتاشتتاره می

، از نمونۀ ه شدهرفتهای اخیر در بورس پذیدلیل اینکه در بورس پذیرفته نشده یا در سالبانکداری کشور بسیار بیشتر بوده است؛ ولی به

شده که این به از بین رفتن و نادیده سی حذف  ستمی منجر گرفتن ارتباط و تأثیر این بانکمورد برر سی سک  شار ری ها بر یکدیگر و انت

ها در دورۀ موردبررستتی و تغییر های پژوهش، در دستتترس نبودن بخشتتی از اطلاعات برخی از بانکشتتده استتت. از دیگر محدودیت

های اخیر بوده است که به محدودیت در دسترسی اطلاعات منجر شد. براساس ها در سالهای مالی بانکلی نگارش صورتساختار ک

ضر، برای پژوهشهای انجامپژوهش سایرشده در این حوزه و نتایج پژوهش حا ستفاده از  ستمی مانند  های آتی ا سی متغیرهای ریسک 

MES  وCoVaRافزودۀ ریستتک نقدینگی، ریستتک بازار، ریستتک عملیاتی و ریستتک اعتباری بر ارزش ، بررستتی تأثیر ستتایر متغیرهای

ی کمکی مانند تورم، ها و استفاده از دیگر متغیرهاافزودۀ اقتصادی بانکهای بزرگ مالی بر ارزشها، بررسی اثر اختلاساقتصادی بانک

 شود.نقدینگی و نرخ بهره بانکی پیشنهاد می
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 .9-122 ،(3) 12 ،یاقتصاد یسازمدل ۀفصلنام(. یتفاضل یشرط سکیمعرض ر
 .1-19 ،(1) 1 ،یمال یو مهندس یسکر یسازمدل مۀفصلنا. یدر بخش بانک یستمیس سکی(. ر1395) .نینسر ،یمیو کر ی.محمد عل رستگار،

و  یمطالعات مال ۀفصتتتلنام. رانیا ینرخ ارز بر عملکرد نظام بانک یهانانوستتت ریتأث (.139۷. )میمر ی،قربان . وابوالفضتتتل ی،جنت .،زهرا ،یزمان
 .81-104 ،(1) 4 ،یاسلام یبانکدار

 10 ،یبانک - یپول یهاپژوهش ۀفصلنام المللی کملز،های بینسسات مالی بر مبنای شاخصؤها و مبندی بانکرتبه (. 1396. )احمد سودانی،
(13)، 141-1۷1. 

 یموردانتظار و ارزش در معرض خطر شرط یینها یبا استفاده از کسر یستمیس سکیر یریگ(. اندازه1398) ی.رضا و رامشگ، مهد وضلو،یع

 .1-16 ،(4) ۷ ،یمال ینو تأم ییدارا یریتمدها. بانک یبندو رتبه

با  رانیدر ا یمال نیمأت ۀویثر بر انتخاب شتتؤعوامل م یبندتی(. اولو1395) مهدی. ،یزاده دزفولو خواجه حستتان.ا ا،یذاکرن ،یثم.واحد، م ئیفدا

ستفاده از روش  صلنامۀ. یکلام یرهایبر متغ یمبتن یفاز طیدر مح TOPSISا س ف ، (یپرتفو تیری)مد اوراق بهادار یریتو مد یمال یمهند

۷ (2۷) ،۷0-53. 

شاخص (.1399میثم. )، امیری . وعلی، دیواندری .،محمد علی ،دهقان دهنوی.، میثم ،ی واحدئفدا سی تأثیر  سک و رقابتی بانکبرر ها های ری

 .334-31۷(، 36) 9، گذاریسرمایه دانش. GMM با استفاده از مدل (MES) بر ریسک سیستمی با رویکرد ریزش موردانتظار نهایی

سدالله وش،نیفرز صر ،ی، اله.ا شبک یستمیس سکیر یابی(. ارز1396) .ریغد ،یو مهدو .جواد پور،یلانی، گ.نا سط مع رانیا یبانک ۀدر   اریتو

 281-265، 1396(، زمستان 33) 8، اوراق بهادار یریتو مد یمال یمهندس ۀفصلنام. یارزش در معرض خطر شرط راتییتغ

سعید. ) سلامی بیدگلی،  شیوا. و ا سبۀ1391کاظمی، معین.، زمانی،  سک معرض در ارزش (. محا ستفاده با ری صلنامۀفرین.  ارزش نظریۀ از ا  ف

 .115-136(، 21) 6، بهادار اوراق بورس

سفندیار ،محمدی .،یادگار ،حمدیم سماعیلی. و ا سی اثرات بلندمدت و کوتاه ۀ(. مقال1399غریبه. ) ،کیاا شی: برر مدت متغیرهای کلان پژوه

 .146-119(، 3) 8. راهبرد مدیریت مالی. هاسرمایه شرکت ۀاقتصادی بر هزین

های بورس اوراق بهادار تهران با وتحلیل میزان ریستتک ستتیستتتمی شتترکت(. تجزیه1401الهه. ) ،شتتفیعی . واللهعزت ،عباستتیان .،علی ،نمکی

 https://doi.org/10.22051/JFM.2020.30910.2360. 91-112 .(1) 10، راهبرد مدیریت مالیه. یچیدهای پاستفاده از رویکرد سیستم

شم.پور، ه یول سا ضا.م ،ی، الما سرما1390. )یدایمانس ،یدیو کا حمدر ساختار   آنها. راتییو روند تغ هیسرما ۀنیموزون هز نیانگیم، هی(. 

 .185-215، (12) 3 ی،و حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش
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