
 

 

 

شده های پذیرفتهرابطه اندازه بانک و سرمایه با ریسک سیستمی در بانک بررسی

 1در بورس اوراق بهادار

 

 4منصوره علیقلی ،3کریمخانی مسعود ،2محمدرضا رادفر

 چكیده

واسطه كاركردهـاي مهمـي كـه در نظام مالي دارند از اجزاي مهـم نظـام مـالي هـر كشور ها بهبانک
اي موضوع ریسک سیستمي، موضوعي جدید در ادبیات مالي جهان بوده و بخش عمده .شوندمحسوب مي

ریسک سیستمي اگر نادیده گرفته شود  .هاي اخیر به خود اختصاص داده استاز مطالعات تجربي را در سال
لاح خواهد جبران و اصو یا جهتي معقول و منطبق با قوانین نظارتي نداشته باشد، لوازم و پیامدهاي آن غیرقابل

شده در هاي پذیرفتهبود. این پژوهش با هدف تبیین رابطه اندازه بانک و سرمایه با ریسک سیستمي در بانک
ترین بخش عنوان مهمریسک سیستمي بخش بانکي به بورس اوراق بهادار انجام گرفت. در این پژوهش

 اثر شدت محاسبة شرطي براي خطر ضمعر در ارزش و از سنجة دلتا اقتصاد كشور موردبررسي قرارگرفته است

شده در هاي پذیرفتهشده است. جامعه آماري این پژوهش را بانکمورداستفاده قرارگرفته ریسک سیستمي
تشکیل داده است. نتایج این  1395تا  1389هاي ساله طي سال 7بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 

كند و این ریسک در بانک با سرمایه ه بانک افزایش پیدا ميدهد ریسک سیستمي با اندازپژوهش نشان مي
 شود.بیشتر، كمتر و با سرمایه كمتر، بیشتر مي

 ریسک سیستمي، اندازه بانک، سرمایه، سنجة دلتا ارزش در معرض خطر شرطي :های کلیدیواژه
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  بندي موضوعي:طبقه
 

 مقدمه

هاي واقعي اقتصاد، اثرگذاري بر بخشوقوع بحران سیستمي در شبکه بانکي اتفاقي است كه با 

 احتمالبه سیستمي . ریسکكنداعضاي بدنه اقتصادي كشور منتقل مي يتمامگستره بحران را به

 از بخشي بین همبستگي وسیلهبه كه شودمي گفته آن از جزئي سقوط یا و بانکي سیستم كل سقوط

 بسیار همبستگي توسط بانکداري سیستمي در ریسک بنابراین شود؛مي آشکار اجزا يهمه یا و اجزا

 شودمي مشهود كشورها كل یا و چندین كشور كشور، یک در بانکي توأم هايشکست جمع و بالا

 در سیستمي ریسک مطالعة اهمیت ،2008 سال مالي بحران بروز دلیل . به(2003 ،1اسکاتینا و )كوهن

 كه پردازدمي مالي سیستم سقوط احتمالبه سیستمي ریسک .شد آشکار ازپیشبیش بانکي بخش

 سیستمي كاهش ریسک ارزیابي در مؤثر عوامل از سرمایه یکي .است مؤسسات بین ارتباط از ناشي

 مخاطراتي برابر در مطمئن پوششي منزلهبه كافي سـرمایه وجود و رودمي شمار به بانکي نظام هر

 احتمالي نیازهاي رفع ابزار عنوانبه سرمایه دیگر، طرف از. است مواجه آن بـا بـانک هر كه است

 قرار اختیار در را بانک به مشتریان اطمینان و اعتماد حـفظ بـراي مبنایي رو،ازاین و شودمي محسوب

. شودمي محسوب بانک دهي اعتبار فرایند در مؤثر عوامل از یکي سرمایه این، بر علاوه. دهدمي

 روشن را سرمایه نقش و بوده بانکداري نظام در سرمایه سلامت حفظ لزوم گویاي موارد این تمامي

 اعتباري و مالي مؤسسات از برخي گذارانسپرده براي اخیر هايماه در كه مشکلاتي. سازدمي

 نقش و هـدف .است قضیه این بر شاهدي نموده، درگیر را كشور بانکي نظام نوعيبه و آمدهپیش

 ایـن از تا است احتمالي هايزیان جذب توان افزایش و ثبات برقراري بانک، هر در سرمایه محوري

 ورشـکستگي شرایط در ذینفعان سـایر و گذارانسپرده از حمایت براي لازم سازوكارهاي طـریق،

 .شود مهیا بـانک

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 و ریسک سیستمی هیسرما

                                                                                                          
1. Cohn & Scatigna 
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هنگام رویارویي با  سازدميركن مهمي از پشتوانه مالي هر بانک است كه بانک را قادر  هیسرما

مشکلات اقتصادي توانایي بازپرداخت بدهي خود را داشته باشد. سرمایه علاوه بر آنکه نقش مهمي 

 اهبانک، در ایجاد رقابت مثبت میان كندميایفا  پذیريریسک هايانگیزهو  هابانکدر ثبات مالي 

معتبر  ايسرمایهتضمین نگهداري وجوه و منابع  ازآنجاكه .1(2010ده جانگه،) است مؤثرنیز بسیار 

 هايشاخصگردد، لذا یکي از مي هاو عدم ورشکستگي بانک گذارانسپردهموجب كاهش ریسک 

ز ا ايمجموعهتوسط كمیته بال در آن سال  1988در سال  .نسبت سرمایه است هابانکمهم ارزیابي 

مقررات  .معروف شد« پیمان بال»پیشنهاد كرد كه بعدها به  هابانکشروط حداقل سرمایه را به 

بر پایه محاسبه میزان سرمایه و تعریف استانداردهاي مربوط به ریسک  1988در سال  شدهتدوین

 قرار گرفت. مدنظراصلاح و اهمیت ریسک بازار نیز  199۶استوار بوده و مقررات مذكور در سال 

 بال نامه سرمایهتوافق سازيپیاده ابتدایي هايسال با 1990 دهه مالي بحران وقوع زمانيهم از پس

 اعتبار كانال از طریق پولي انتقال سازوكار در هابانک سرمایه نقش به علمي مطالعات توجه یک،

هاي سرمایه كمیته بال معیارهاي جدید استاندارد 1999در سال  (.2،201۶والنسیا) شد معطوف دهي

 یک گیريشکل مجدد تجربه بحران، ازاینپس شود.مينامیده  عنوان بال دوكرد كه به ارائهرا 

منجر  دو، بال سرمایه نامهتوافق سازيپیاده از پس اندكي فاصله به اخیر( مالي )بحران بحران مالي

كانال سرمایه  تر،دقیق بیان به شد. فوق سازوكار در بانکي سرمایه كانال نقش شدن پررنگ به

بانکي  دهيتصمیم وام در بانک سرمایه پویاي نقش بر مبتني 2000 سال اوایل در شدهمعرفي بانکي

 ازجمله سرمایه .3(2010هوانگ،) گرفت قرار تأكید مورد عملي عرصه در و ارزیابي توان ریسک،

 هابانک سرمایه بودن مرتبط فراواني است. اهمیت داراي بانکداري عرصه در كه است موضوعاتي

 سرمایه كاهش نسبت بانک براي در متضاد ایجاد تمایلات باعث سرمایه و هزینه ریسک اعتباري با

 رو همین از است. شده نکول ریسک با مقابله براي افزایش سرمایه یا و بیشتر سود به رسیدن براي

 نهادهاي توسط مقررات یکسري المللي،بین و داخلي مالي پولي و سلامت نظام از اطمینان براي

است )ایمام و  شدهگذاشته مورداجرا به و وضع زمینه این المللي دربین و داخلي مسئول

شدیدي  صورتبه هابانک سرمایه گونههمان جهاني سطح در دیگر طرف . از4(2013كاوپودار،

هاي شركت از یکي آمریکا كشور در مثال،عنوانبه است. قرارگرفته مقررات و تنظیم تحت

                                                                                                          
1. De Jonghe, O. 
2. Valencia 
3. Huang, R. 

4. Imam, P. A. & Kpodar, K. 
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-مي بیمه را هاجزئي بانک هايسپرده كه باشدمي 1فدرال سپرده بیمه شركت سرمایه، كنندهتنظیم

 ترینبزرگ بالقوه ریسک ورشکستگي فدرال سپرده بیمه شركت كه شودمي باعث امر این كند.

 یک نرخ اساس بر هاسپرده فدرال، بیمه سپرده بیمه تصویب قانون از قبل پوشش دهد. را هابانک

 عامل دو هر توسط شاننسبت به افزایش ریسک هابانک بنابراین شد؛مي انجام ساده و یکنواخت

دهند مي حساسیت نشان دهد،افزایش مي را شانبازده سرمایه كه مالي هاياهرم و ریسکي هايبدهي

 از یک بال سرمایه نامهتوافق پایه بر كه هایيبانک تر،دقیق بیان (. به2،201۶)هرتلي و همکاران

 حفظ براي نبودند، برخوردار نکول خود ریسک به موزون هايدارایي براي پوشش كافي سرمایه

 و پرداخته خود هايدارایي پرتفوي تركیب تغییر به مدتكوتاه در قانوني موردنیاز، سرمایه نسبت

 به وام از هادارایي پرتفوي تركیب تغییر ،وام با مقایسه در بهادار اوراق كمتر ریسکي وزن دلیل به

 بیشتر تمایل حدودي تا امر این .3(2005گاد لوسکي،) قراردادند موردتوجه را بهادار سمت اوراق

 بودن اندک شرایط در را اعتبار بازار در فعالیت جايبه اوراق بهادار در بازار حضور به هابانک

 جرجو و هرینگ برگر، ازجمله مطالعات از بسیاري پایه بر و نمایدمي تفسیر خوبيبه بانک سرمایه

 دهندهمناسبي توضیح نحو به فوق فرایند (،1998) همکاران و 4جکسون و (199۶) تاكر (،1995)

و  اردو)گ است بال یک سرمایه نامهتوافق كارگیريبه از پس هابانک قانوني سرمایه آربیتراژ رفتار

 بانک سرمایه متغیر پذیريدهي و ارزیابي توان ریسکوام كانال بنابراین در ؛(5،201۶مارتین

 پایه بر هابانک تر،دقیق بیان به گرفت. قرار گیري موردتوجهتصمیم در ایستا متغیري صورتبه

 گیرند.مي قرار ریسک كمتر() مالي سلامت ارزیابي مورد بازار در خود قانوني نسبت سرمایه مقدار

 در باشد، كمتر قانوني سرمایه مقدار با مقایسه در بانکي سرمایه كفایتنسبت  هرچه رو، ازاین

 رتبه از بنابراین و شد خواهد بنديطبقه ریسک بیشتر() مالي كمتر با سلامت هايبانک گروه

 برخوردار بیروني مالي تأمین بازار به كمتري میزان دسترسي از و تر و ریسک بالاترپایین اعتباري

 از را ايسپرده منابع در كاهش تواندنمي انقباضي، پولي اعمال سیاست شرایط در و شد خواهد

 نسبت با دیگري بانک با مقایسه در منابع در بیشتري كاهش با و تأمین نموده مالي بازار طریق

اسپینوزا ) شد خواهد خود دهيوام تصمیم در بیشتري كاهش به ملزم و شده بالاتر، مواجه سرمایه

                                                                                                          
1. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 
2. Hirtlea. Beverly, Anna Kovnera, James Vickerya, Meru Bhanotb 
3. Godlewski, C. J. 

4. Jackson 
5. Gardo & Martin 
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پذیري دهي و ارزیابي توان ریسکوام كانال در هابانک سرمایه ایستاي نقش .2(1،2010و پراساد

 و كشیاپ (،1995) همکاران و برگر (،1995) 3اودل و شده توسط برگرانجام مطالعات در حتي

 (2002) 7هیول واندن سپس و (2001) ۶مَنُ كُزي و ( و چمي2000) 5اپیلا و كیشان و (1994) 4استین

و اهمیت زیاد  است شده كشیده تصویر به 1990 دهه اوایل بحران اعتباري وقوع علت توصیف در

 پویا متغیري عنوانبه بانک سرمایه است و متغیر شدهگرفته نظر در آن براي و سرمایه رابطه ریسک

بانک و  دهيوام تصمیم و قانوني سرمایه نسبت در كلیدي نقشي از كه گیردمي قرار موردتوجه

 در فوق رویکرد مقابل، طرف در .8(201۶)فیلادلفیا و دیگران، است پذیري برخوردارریسک

 شود پولي سیاست كارایي كاهش به تواند منجرمي انبساطي پولي سیاست اعمال و ركودي شرایط

 سود كاهش تر،دقیق بیان به آورد. وجود به سیاست پولي انتقال متداول سازوكار در را تغییراتي و

 شودمي بانک سرمایه انقباض به منجر بهره، نرخ و كاهش انبساطي پولي سیاست اثر در بانک

-مي سرمایه كاهش واسطهبه سرمایه قانوني نسبت كاهش رو،ازاین .9(2010دمیرگو و هویزینگا،)

 زیرا شود؛ هابانک دهي اعتبار فعالیت در تشویق انبساطي پولي سیاست كارایي عدم به منجر تواند

 و ریسک به موزون هايدارایي كاهش به ملزم خود، قانوني سرمایه نسبت حفظ براي هابانک

دهي و وام تصمیم بر پولي سیاست اثربخشي این حالت، در شد. خواهند دهيوام فعالیت انقباض

 . این10(2001دي لانگ،) شود حدودي مختل تا تواندمي سرمایه كانال طریق از ارزیابي ریسک

 با 1993 تا 1989 در دوره آمریکا اقتصاد كند علت رشد بررسي در( 199۶) تاكر مطالعه در مسئله

است  شده كشیده تصویر حدودي به تا پولي مقامات توسط انبساطي پولي سیاست اعمال وجود

بایست سرمایه كافي براي هایي كه دارند ميواسطه ویژگيها به. بانک11(2013)یانوتآ و دیگران،

ها بایستي مراقب هاي خود داشته باشند. از طرف دیگر بانکیسک ناشي از فعالیتپوشش دادن ر

                                                                                                          
1. Espinosa & Prasad 

2. Espinosa, R. & Prasad, A. 

3. Berger & Udell 
4. Kashyap & Stein 
5. Kishan & Opiela 
6. Chami & Cosimano 
7. Van den Heuvel 
8. Philadelphia, PA.Huang, R. & Ratnovski, L. 

9. Demirgu & Huizinga 

10. De Long, G. 

11. Ianotta et al 



 1399 بهار، هشتمبیست و ، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   6

 

گذاران منتقل نشود و هرگونه زیان احتمالي توسط سرمایه جذب هاي وارده به سپردهباشند آسیب

ترتیب اعتماد عمومي به بانک حفظ شود. به همین دلیل سرمایه در مؤسسات بانکي از اینشود و به

 ترین معیارهاي سنجش سلامت این مؤسسات است.اي برخوردار است و یکي از مهمهاهمیت ویژ
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 اندازه بانک و ریسک سیستمی

 یا و اقتصادي جریان بنگاه، آن به مربوط بازار اندازه مانند عواملي به بستگي بانک اندازه

 تا باشد بزرگ كافي اندازهبه بایستمي سویک از بانک اندازه روازاین. دارد مدیریت هاياولویت

 خدمات كه شود حاصل اطمینان دیگر سوي از و كند برآورده را مشتریان نیازهاي تمامي بتواند

 حال (.1،201۶نباشد )لاون و همکاران بازار موجود ظرفیت و تقاضا از بیش بانک توسط تولیدشده

 عوامل بگیریم، نظر در است مالي خدمات كنندهارائه كه اقتصادي بنگاه یک عنوانبه را بانک چنانچه

 و هابانک آنکه ضمن است، تعمیمقابل نیز بانک براي صنعت در بنگاه یک اندازه بر اثرگذار

 نیز بال كمیته اصول رعایت به ناگزیر خود هايفعالیت پیچیدگي و ماهیت ازنظر مالي مؤسسات

 هايمصوبه مفاد كه گردد بانک تلقي براي مفید عاملي تواندميبانک  اندازه زماني بنابراین، ؛هستند

 كفایت سرمایه، ،هادارایيكیفیت  به مربوط قوانین و مقررات مدیریت ریسک و زمینه در كمیته بال

 باشدمي 2كمل هايشاخص عنوان تحت كه نقدینگي میزان بانک و درآمد ارزیابي مدیریت ریسک،

 كه نمود ثابت 2008 سال در آمریکا مالي بحران وقوع .(2014اسکاتینا، و رعایت گردد )كوهن

 پولي بازارهاي در آمده وجود به هاياختلال مقابل در عاملي بازدارنده تواندنمي صرفاً هابانک اندازه

 عمر سال 150 با آمریکا برادرز لیمن نظیر بزرگي يهابانکورشکستگي . شود محسوب مالي و

 .است مالي مؤسسات حیات تداوم در بال كمیته مقررات و قوانینرعایت  نقش انکارناپذیر بیانگر

 و اندازه شدهارزیابي متنوعي عوامل با مختلف و هايروش از هابانک شد بیان ترپیش كه گونههمان

مناسب در  فاكتورهاي از یکي. شودمي سنجیده و تعیین مختلفي فاكتورهاي و معیارها با هابانک

است  بازار در موجود هايسپرده جذب بانک در آن سهم یکدیگر، با هابانک( سایز) اندازه مقایسه

 قادر اختصاص دهد خود به را هاسپرده از بیشتري سهم بتواند كه بانکي هر .(3،2011دیگران و )بري

 ریسک اعتباري مدیریت صورت در موضوع این كه بوده بیشتري گذاريسرمایه و دهيوام به

 بنديرتبه اساس بر 2010 سال در نمونه عنوانبه .افزایش سودآوري بانک گردد به منجر تواندمي

 4بانک امریکن هاسپرده سهم اساس بر بانک آمریکا ترینبزرگ ،هاسپرده مبناي بر گرفته صورت

 رعایت قوانین تأثیر نقش انکارناپذیر آمریکا، مالي وقوع بحران شد بیان كه طورهمان اما ؛است بوده

                                                                                                          
1. Laeven et al 
2 .CAMEL 

3. Barry et al 

4. Bank of America 
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نمود )یانوتآ و  بیان ازپیشبیش مالي حیات مؤسسات تداوم در را بال كمیته مقررات و

 .1(2013دیگران،

 

 پژوهش پیشینۀ

 يستمیس سکیو ر هیاندازه بانک، سرما نیرابطه ب يبررسدر پژوهشي به  (201۶لاون و همکاران )

بزرگ در طول بحران مالي اخیر براي شناسایي عوامل خاص بانک كه با ریسک  هايبانکدر بین 

نشان دادند كه ریسک سیستمي با اندازه بانک رابطه مثبت و با  هاآنهست پرداختند.  مؤثرسیستمي 

 هايبحراندر پژوهشي با عنوان ریسک، سرمایه و ( 2014گوش )سرمایه بانک رابطه معکوس دارد. 

در طي دوران  فارسخلیجبانک كشورهاي عضو شوراي همکاري  100بیش از به بررسي  مالي

پژوهش به آزمون رابطه بین ریسک و سرمایه با استفاده از روش  این در. او پرداخت 199۶ -2011

3SLS استفاده از آزمون رتبه  وz  افزایش  طوركليبه هابانکكه  دهدمينشان  هایافتهصورت گرفت

قانوني و فشار  هايمحدودیت تأثیرو نه بالعکس.  دهندميافزایش ریسک انجام  سرمایه در پاسخ به

است. علاوه بر این،  مؤثرنظم و انضباط قانوني در نگرش بانک در ارتباط ریسک و سرمایه خیلي 

فتحه  .انددادهغیر اسلامي بیشتر انجام  هايبانکاسلامي افزایش سرمایه خود را نسبت به  هايبانک

 و اعتباري ریسک بر سازي بهادار اوراق فرآیند تأثیر به بررسي ايمطالعهدر  (1394) يو غفار

 مدل از ،هاداده وتحلیلتجزیه براي .گرفت قرار موردبررسيایران  تجاري هايبانک ثبات

 شاخص عنوانبه هادارایي كلبه شدهتبدیل هايدارایي نسبت از شد. استفاده متغیره چند رگرسیون

 عنوانبه هادارایي كلبه ریسک برحسب شده موزون هايدارایي نسبت ،بهادار سازي اوراق

نتایج  است. شدهاستفاده بانکي ثبات شاخص عنوانبه zرتبه  از و اعتباري ریسک شاخص

 ریسک روي بر تأثیري بهادار سازي اوراق فرآیند كه است آن از حاكي پژوهش از آمدهدستبه

 اقلام بین از (1393) اسفندیاري خوشنود و .ندارد ایران تجاري هايبانک بانکيثبات  و اعتباري

پولي و  سازوكار انتقال در جدیدي كلیدي متغیر عنوانبه قانوني سرمایه نسبت ،هابانک ترازنامه

 سرمایه نقش مقررات شدن پررنگ با اخیر هايسال كه در علتاینبه. قراردادند موردتوجه ریسک

 در بیشتري اهمیت سرمایه، از هاينامهتوافق در شگرفي تحولات گیريشکل و دهيوام تصمیم در

 بانکي، شبکه فصلي هايداده از استفاده با پژوهش این است. در شده برخوردار الملليبین عرصه

                                                                                                          
1. Iannotta, G. Nocera, G. & Sironi, A. 
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 یک قالب در 138۶ تا 1392 هايسال طول در دهي بانکيوام ریسک برسرمایه كفایت اثر

  .قراردادند بررسي خصوصي و دولتي هايبانک گروه دو در بانکي شبکه براي پانل مدل

 دهيوام ریسک در سرمایه كفایت نسبت قالب بانک در سرمایه اثربخشي بیانگر هرچند نتایج

 دهيوام كانال در بانک سرمایه نقش تأیید بر دال اينتیجهاست، همچنین  مؤثر بانک گروه دو هر

 نشد. مشاهده موردبررسي گروه دو از یکهیچ در سیاست پولي اثر تضعیف منظر از بانکي

 ریسک با مالیات كسر از قبل سود به عملیاتي سود نسبت و عملیاتي سود تغییرات درصد به سهم

 .است

 

 پژوهش شناسیروش

 هايپژوهش طرفازیکشود. پژوهش كاربردي محسوب مي یک روش ازلحاظ پژوهش این

 باشد، از طرفي این پژوهش از نوع همبستگي و مبتنياثباتي و مبتني بر اطلاعات واقعي مي

 تواند در فرایند استفاده از اطلاعات كاربرد داشتهباشد و چون ميمي نگرگذشتهبر رویدادهاي 

 در بورس اوراق بهادار شدهپذیرفته هايبانک باشد. در این پژوهش با اخذ اطلاعات مربوط به

 متغیرهايفراهم آمده است. براي آزمون ارتباط بین  هافرضیهدر گذشته، مبناي براي آزمون 

 رابطه . در این پژوهش هدف بررسيشودمياستفاده  مستقل و وابسته از روش رگرسیون پانلي

 هايبانک. جامعه آماري این پژوهش را باشدميسیستمي  ریسک و سرمایه بانک، اندازه بین

 تشکیل 1395تا  1389 هايسالطي  ساله 7در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  شدهپذیرفته

 داده است.

 هايمدلرود تلاشي است، در جهت كاركرد یک به كار مي ماليكه در علوم  سازيمدلمفهوم 

هاي ویژگي ينماینده كهطوريبهاست،  رویداد مالينمایش اجزاي یک  ينحوه مالي و تسهیل

 ( به2015) همکاران و از مدل لون شدهبرگرفته. مدل پژوهش حاضر باشد رویداد ماليآن  يعمده

 شرح زیر است.

it it

it 0 1 it 2 1 it

3 4 it

CoVaR =β +β LogAssets +β Tier Ratio
Dposits Loans

+β ( ) +β ( ) +ε
Assets Assets

 

 كه در آن:

CoVaRجهت  متغیر وابسته عنوانبه ریسک سیستمي() ایپوشرطي  خطر معرض در = ارزش

 :شودمياستفاده به شرح فرمول زیر  سیستمي سکیر سنجش
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∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑡 = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅
𝑖,𝑡

𝑚
𝑟𝑖,𝑡

=𝑣𝑎𝑟𝑖,𝑡(𝛼)

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅
𝑖,𝑡

𝑚
𝑟𝑖,𝑡

=𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑖,𝑡(𝛼)

 

 

خطر  معرض در ارزش ؛ كهاست شدهبرگرفته 1(2012) تریبرانرم و ادرین پایه مدل از رابطه

توزیع  خطر با توجه به معرض در ارزشبرانرمیتر  و ادرین كندمي یريگاندازه كمي طوربه را شرطي

داراي بازدهي  . بازدهي یک دارایي مالي با بیشترین احتمال،كندميسنجش  نرمالغیر احتمالات 

كمي داراي بازدهي بسیار زیاد  احتمالبهمیانگین بازدهي( خواهد بود و ناهمسان )معادل امید ریاضي 

1 اطمینان سطح در خطر معرض در ارزش و یا زیان بسیار خواهد بود. − 𝛼  طریق از توانمي را 

 (2،2014دوروبا)كرد:  محاسبه 𝛼خطاي  سطح در توزیع مقدار بحراني درhσ̂ضرب 

[ ])exp(1= VaR tttp θσα−−
  

ي محاسبه براي كه است یيهاگام مجموعه شامل این پژوهش فرایند شرطي پویا خطر معرض در ارزشمدل 

COVAR توزیع این .است آتي يدوره در پرتفوي احتمال ارزش توزیع تخمین فرایند، این ياولیه حصول 

 احتمال و سرمایه سبد مختلف هايارزش یرندهدربرگ صرفاً  یا و باشد شدههاي شناختهتوزیع از تواندمي احتمال

 فرایند حقیقت، ننماید. در متبادر ذهن را در مشخصي توزیع هیچ و باشد آتي يدوره در هارخداد آن تخمیني

 آتي يدوره در پرتفوي ارزش احتمال توزیع تخمین فرایند معادل پرتفوي، یک از براي COVARي محاسبه

مرحله  دو شامل قسمت این شوند.مي استخراج COVARي محاسبه براي یازموردن هايداده ابتدا،در  .است

 كهطوريبه پرتفوي هاييتعیین موجود -1.یکدیگرند از مستقل و ندارد تقدم دیگري بر ايمرحله هیچ كه است

هاي موجود در پرتفوي است. پرتفوي موردبررسي ممکن است شامل هاي پرتفوي، شامل میزان دارایيموجودي

 :شودمي داده نمایش زیر صورتبه W با پرتفوي هايموجودي بردار .باشد هاي بانکيپرتفوي سهام

 

)....(
21 N

WWWW ++=
 

 

 يفاصله طي كه است تصادفي متغیر یک ریسک عامل كهطوريبه ریسک عوامل شناسایيسپس -2

 در زمان تحت را پرتفوي بازار ارزش و گیردمي خود به ، مقداري(نگهداري يدوره یا زماني )افق يزمان

با  ریسک كه بردار یک دهد.مي قرار تأثیر
1

Qریسک عوامل از تصادفي شود، برداريمي داده نمایش 

                                                                                                          
1. Adrian and Brunnermeier 
2. Madoroba, Sunny B.Walter 
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دارایي مالي با بیشترین احتمال، داراي یک  . بازدهي1با توجه به توزیع احتمالات غیر نرمال .است زمان در

احتمال كمي داراي بازدهي به بازدهي )میانگین بازدهي( خواهد بود و شرطي بازدهي معادل امید ریاضي

بسیار زیاد و یا زیان بسیار خواهد بود. با توجه به تفسیر و تعریفي كه از مفهوم آماري ارزش در معرض خطر 

 صورت زیر نشان داد:توان بهیک دوره مشخص را مي يارائه گردید، زیان پرتفوي برا

,

,

/ ( )

,( ( oVaR ( ) )i t

i t

m c r

m tpr r C C r α≤ =  

 

rتغییر ارزش بازار پرتفوي : 

m مورداستفاده: بردار تغییر در متغیرهاي 

t موردنظر: افق زماني 

1 − 𝛼سطح اطمینان : 

كه دوره نقدینه سازي دارایي  tزماني و افق  شوديمدرصد انتخاب  5تا  1بین  معمولاً 𝛼  پارامتر

 .گردديمبین یک روز تا مدت یک سال تعیین  شوديمنامیده 

 از: اندعبارتو متغیر مستقل این پژوهش 

Assets Log شودميمحاسبه  هادارایيكل  لگاریتم طریق= اندازه بانک كه از 

Ratio 1Tier  ریسک كمیته بال برحسبدارایي وزني شده  كلبه= نسبت سرمایه 

 كنترلي و متغیرهاي

ssetsDeposits/A دارایي بانک  كلبه= نسبت كل سپردهi  در زمانt 

tsLoans/Asse = دارایي بانک  كلبهها هبدهي بانک منهاي سپرد نسبت كلi  در زمانt 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

براي برآورد  يهاي تركیبي و مقطعوتحلیل آماري موجود، از روش دادههاي تجزیهها و روشبا توجه به نوع داده

 -هاي مقطعي هاي تركیبي كه به روش دادهشده است. روش دادهاستفاده هاهیپارامترهاي الگو و بررسي آزمون فرض

 پژوهشهاي متنوعي دارد كه با توجه به شرایط شده و مدلهاي مختلف انجامسري زماني نیز معروف است، به شکل

ها كارگیري مدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق كل دادهچاو براي تعیین به از آزمون شود.ها استفاده مياز یکي از آن

براي تعیین استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل اثر تصادفي انجام  آزمون هاسمناز  شود؛ و( انجام ميشدهکپارچهی)مدل 

                                                                                                          
1. Tail Event 
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هاي مستقل شده و متغیردهي وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطاي رگرسیون تخمین زشود. آزمون هاسمن بر پایهمي

ریسک ) ایپوشرطي  خطر معرض در ارزش محاسبه شامل مطالعه این تجربي هايیافته .گرفته استمدل شکل

 هاي مذكوربانک سهام از متشکل پرتفوي بهینه يهاوزن تعیین و پارامتریک رویکرد با سهام از یک سیستمي( هر

 بازده به توجه با پرتفوي خطر معرض در ارزش سازي حداقل صورتبه هاپرتفوي بانک سبد سازيبهینه. باشدمي

 بازدهي كه دارد تعلق سهامي به بهینه سبد در وزن بالاترین آمده،دستبه نتایج اساس بر. انجام یافت معین انتظار مورد

 سبد همچنین. دارند موردمطالعه هايبانک بین در را خطر معرض در ارزش ترینپایین و داشته بالایي انتظاري مورد

ریسک سیستمي( ) ایپوشرطي  خطر معرض در ارزش اطمینان سطح تغییر به نسبت حساسیتي شدهتعیین بهینه

 و سهام خطر معرض در ارزش میزان تنها بهینه سبد هايوزن تغییر بدون اطمینان سطح افزایش و نداشته شدهمحاسبه

 15 سهام بازدهي برايریسک سیستمي( ) ایپوشرطي  خطر معرض در ارزشمدل  برآورددهد. مي افزایش را سبد

 میان از را مناسب روش دهدمي نشانریسک سیستمي( ) ایپوشرطي  خطر معرض در ارزش برآورد و منتخب بانک

 .نماییم انتخاب دانندمي معتبر كریستوفرسون و كوپیک هايآزمون كه هایيروش
 

(يستمیس سکی)ر ایپو يارزش در معرض خطر شرط�ي وپرتفوارزش  نیانگیم. نتایج 1جدول  
ریسک ) ایپوشرطی  خطر معرض در ارزش

 89-95های بین سال- COVARسیستمی( 

-95های ی بین سالپرتفوارزش  نیانگیم

89 
 بانک

 ملت 482/251 -4249/8

 انصار 192/231 -1265/0

 نویناقتصاد  391/391 -3289/0

 سینا 783/255 -2397/1

 تجارت 041/151 -6951/1

 پست 159/456 -8709/3

 کارآفرین 305/679 -6915/0

 سامان 231/209 -5916/24

 قوامین 173/162 -939/15

 پاسارگارد 747/252 -253/0

 پارسیان 685/289 -9215/3

 مایهرس 178/310 -4129/7

 گریگردش 696/311 -0214/6

 دی 212/355 -2251/4

 صادرات 265/254 -8083/2

http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%A8%D9%85%D9%84%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D9%BE%D8%B3%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%86
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%87
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%DA%AF%D8%B1%D8%AF%D8%B4
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%AF%D9%8A
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 سنجی مدل اعتبار

 در را ریسک بتوانند كه هستند مفید زماني تنها خطر معرض در ارزش زننده تخمین هايمدل

 باید هامدل این عملکرد كه است دلیل همین به. بزنند تخمین دقیق صورتبه معقولي حد

 درستي به بررسي كه است عمومي فرآیند یک مدل، اعتبارسنجي. گیرد قرار ارزیابي و موردسنجش

 دقتبه را مدل اعتبار باید آن از عملي استفاده از قبل و مدل ایجاد از بعد .پردازدمي مدل كفایت و

 براي كمي هايروش كاربرد شامل مدل، یک اعتبارسنجي بررسي براي روش یک .كرد بررسي

این  در .است بناشده آن اساس بر مدل كه است مفروضاتي با مدل هايبینيپیش مطابقت تعیین

كوپیک  آزمون از( سیستمي ریسک) پویا شرطي خطر معرض در براي اعتبار سنجي ارزش پژوهش

 است. شدهاستفادهلوپز  زیان و تابع
 

 کوپیک آزمون

 برآورد( سیستمي ریسک) پویا شرطي خطر معرض در ارزش آزمایي پس براي كوپیک آزمون

 آزمون .است شدهگرفته بهره شدهتعدیل ریسک معرض در ارزش هايروش چارچوب در شده

 دفعاتي شمارش خطر معرض در ارزش هايمدل بینيپیش توانایي ارزیابي هايراه از كوپیک یکي

 در ارزش اگر. باشد تربزرگ مدل توسط شدهبینيپیش زیان مقدار از واقعي زیان مقدار كه است

 در ارزش با دوره زیان و سود واقعي نتایج مقایسه كنیم، فرض مستقل را ايدوره خطرهاي معرض

 شده برآورد زیان از واقعي زیان اگر. شد خواهد ايدوجمله توزیع یک ،شدهمحاسبه خطر معرض

 رویداد این شود، تركوچک . اگرشودمي تلقي شکست یک رویداد این باشد، بیشتر مدل توسط

 .آیدمي شمار به موفقیت یک

/ 1%1
( )

0

t t tifr VAR
I

otherwise
α −< − 

=  
 

 

 

 مشروط t دوره درصدي خطر معرض در ارزش var و است t دوره در شدهمشاهده بازده  r كه

 :نوشت زیر صورتبه توانمي را آماري است. فرضیهt-1 زمان تا موجود اطلاعات بر

0Hاست ايدوجمله توزیع داراي هاتخطي : مجموع. 

1H :نیست ايدوجمله توزیع داراي هاتخطي مجموع. 
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و با یک درجه آزادي مقدار بحراني آزمون كاي دو )آماره آزمون كوپیک داراي توزیع كاي د

 آزمون نتیجة دهدمي نشان 2 جدول كه طورهماناست.  71/2برابر  1/0 داريمعنيسطح  در( است

ارزش  تمامي براي محاسباتي خطر معرض در ارزش اعتبار ها بیانگرشکست محاسبة و كوپیک

سهام ) پرتفويخطر  معرض در ارزش ،هابانک اغلب در .است موردمطالعه( هابانکسهام ) پرتفوي

 با است. نشده محاسبه كوپیک آزمون آمارة لذا و شکستي نداشته گونههیچ محاسباتي (هابانک

 زیان بینيپیش براي كافي اعتباري از خطر، معرض در محاسبة ارزش روش دو هر اینکه به توجه

 پس )اولین لوپز زیان تابع اولین از ادامه در برخوردار بودند، (هابانکسهام ) پرتفوياحتمالي 

 است. شدهاستفاده ترمناسب انتخاب روش و بنديرتبه براي لوپز( آزمایي

 

ریسک سیستمی( ) ایپوشرطی  خطر معرض در ارزش براي کوپیک آزمون نتایج .2 جدول

 شده برآورد

 LRآماره آزمون  نسبت شکست تعداد شکست 

 قبول 0 0 ملت

 قبول 0 0 انصار

 قبول 0 0 اقتصاد نوین

 قبول 0 1 سینا

 قبول 0 0 تجارت

 قبول 0 0 پست

 قبول 01/0 1 کارآفرین

 قبول 0 0 سامان

 قبول 0 0 قوامین

 قبول 01/0 1 پاسارگاد

 قبول 0 0 پارسیان

 قبول 0 0 مایهرس

 قبول 1 0 گریگردش

 قبول 01/0 1 دی

 قبول 0 1 صادرات

 پژوهش محاسبات و هایافته منبع:           

http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%A8%D9%85%D9%84%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D9%BE%D8%B3%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%86
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%87
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%DA%AF%D8%B1%D8%AF%D8%B4
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%AF%D9%8A
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 لوپز زیان تابع

 در ارزش براي دقیق هايآزمونپس نیازمند مدل، یک نبودن یا بودن مناسب دقیق تحلیل جهت

 منظوربه .شودمي استفاده لوپز زیان تابع روش از پژوهش این در كه باشیممي شرطي معرض ریسک

زیان لوپز  تابع مقادیر میانگین كرد پیشنهاد VaR مقدار از بیش استثنائات زیان مقدار كردن لحاظ

 .گیرد قرار مقایسه مبناي آزمون، دوره براي

 

 لوپز زیان تابع از روش خطر معرض در ارزش اعتبارسنجی نتیجۀ. 3جدول

   VAR 

 95 سطح اطمینان موردبررسی

 11 تعداد استثنائات

 189 بینیتعداد کل پیش

 1/0 هابینینسبت استثنائات به پیش

 1/0 نسبت تعداد استثنائات مورد انتظار

 18/0 مقدار آماره لوپز

 2 رتبه

 .پژوهش محاسبات و هایافته :منبع

 

 شرطي خطر معرض در ارزش محاسبة داراولویت روش تا شده سعي لوپز زیان تابع در

 براي خطر معرض در ارزش میزان ابتدا آزمون، انجام منظوربه .شود معین( سیستمي ریسک) پویا

 درواقع معیار این است. شده مقایسه موردنظر سال 2 واقعي بازدهي با و شدهبینيپیش آتي سال 2

 تخمین را ریسک معرض در ارزش مقدار چگونه هادادهرخ با مواجه در هامدلكه  دهدمي نشان

 ملاک عنوانبه شدهزده تخمین شرطي ریسک معرض در ارزش و مقدار استثنا بین فاصله كه زنندمي

 را خاصیت این كه مدلي و است بهتر باشد كمتر فاصله هرچقدر این. باشدمي هامدل بین قضاوت

 ملاحظه با .است برخوردار تخمین مقادیر در استواري بیشتري از بازار شدید هاينوسان در باشد داشته

 خود به را كمتري زیان تابع هامدل سایر میان مدل از كه شودمي مشاهده 3 جدول آخر ستون

 شرطي ریسک معرض در ارزش تخمین در را بیشتري استواري مدل این بنابراین است داده اختصاص

  .دارد
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 برازش مدل

 ایم،. براي این منظور از آزمون سنجش شد متغیرهایند آتشخیص پایایي فر الگو از برازش قبل

دهد كه متغیرها در است. مقادیر آماره براي هریک از متغیرها نشان مي شدهاستفاده شین و پسران

 سطح، مانا هستند، بنابراین در سطح، ریشه واحد وجود ندارد.

 2و اثرهاي تصادفي 1ي ضرایب به دو صورت الگوي اثرهاي ثابتهاي تابلویدر داده كهیيازآنجا

ها( متفاوت است؛ شود. در الگوي اول، عرض از مبدأ رگرسیون براي تمام واحدها )گروهبرازش مي

 یعني:

 

در الگوي دوم عرض از مبدأ براي تمام واحدها یکسان بوده و جمله خطا براي تمام  كهيدرحال

 كه: يصورتيبواحدها تصادفي است 

 

 

 شدهمحاسبه Fبا توجه به اینکه  است. شدهارائه 4 در جدول نتایج حاصل از آزمون لیمر )چاو(

رد شده و با اطمینان . لذا فرضیه باشدمي تربزرگبحراني  F( از 19/4) از آزمون لیمر )چاو(

نشان داد كه مدل جدول  بنابراین بر اساس نتایج ؛هاي پانل استفاده نموداز روش داده توانمي 95%

از لحاظ  اثرات مقطعيمبتني بر همگني میان واحدها با  باشد. لذا فرض صفر كهمناسب مي تركیبي

 آماري رد شده است.

كه فرض صفر مبني بر عدم همبستگي بین جز  دهدمينشان  4 جدولدر نتایج آزمون هاسمن  

فر مبتني مناسب بودن اثرات تصادفي رد بنابراین فرضیه ص ؛خطا و متغیرهاي توضیحي رد شده است

باشد. طبق نتیجه آزمون هاسمن، فرض صفر مبتني بر عدم لذا مدل اثرات ثابت مناسب مي شودمي

شود رد نمي 95مشاهده و رگرسورها در سطح اطمینان  غیرقابلبین اجزاء اخلال  بستگيهموجود 

تصادفي در صورت تخمین با این روش اریب بودن نتایج حاصل از مدل اثرات  معناي بهكه این 

 .باشدمي

                                                                                                          
1. Fixed Effects Model 

2. Random Effects Model 
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براي  t مقدار آماره 4جدول است. با توجه به نتایج  شدهارائه 4نتایج حاصل از برآورد در جدول شماره 

 به عبارتي قرار دارد. 03/0كه در سطح احتمالي  است t=2.17برابر  متغیر مستقل عنوانبهاندازه بانک متغیر 

 شود.پذیرفته مي اندازه بانکبراي متغیر  H)1( فرضرد شده و  H)0(با توجه به سطح بحراني فرض 

 اندازه بانکكه یک درصد تغییر در  نتیجه گرفت توانمي 0۶/1معادله بنابراین با توجه به ضریب 

 t آمارهمقدار  4جدول  یجنتا. با توجه به شوديمي ستمیس سکیردرصد تغییر  0۶/1موجب افزایش 

كه در سطح  است t=-4.96برابر  متغیر مستقل عنوانبهوزني  دارایي كلبه سرمایه نسبتبراي متغیر 

براي  H)1( فرضرد شده و  H)0(با توجه به سطح بحراني فرض  به عبارتي قرار دارد. 00/0احتمالي 

 9۶/0معادله بنابراین با توجه به ضریب ؛ شودميپذیرفته وزني  دارایي كلبه سرمایه نسبتمتغیر 

موجب كاهش وزني  دارایي كلبه سرمایه اندازه نسبتكه یک درصد تغییر در  نتیجه گرفت توانمي

 .شوديمي ستمیس سکیرر درصد تغییر 

 

 نتایج برازش مدل .4جدول

 متغیر ضریب آماره احتمالی مقدار

 ضریب ثابت 47/16 56/5 00/0

 اندازه بانک 06/1 17/2 03/0

 کل دارایی وزنینسبت سرمایه به -96/0 -75/4 00/0

 کل دارایینسبت کل سپرده به 27/2 66/2 00/0

 کل داراییها بهبدهی بانک منهای سپرده نسبت کل 19/2 22/1 22/0

 Fمقدار آماره  01/4

 مقدار احتمالی 00/0

 ضریب تعیین 73/0

 واتسون-آماره دوربین 85/1

 

 مقدار احتمالی آماره پان آزمون تعیین 

 00/0 19/4 آزمون اف لیمر

 00/0 39/18 آزمون هاسمن

 105 تعداد مشاهدات

 

 .پژوهش محاسبات و هایافته :منبع
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 گیری و بحثنتیجه

بنابراین وجود دارد؛  يمعنادار رابطه بانک و اندازه يستمیس سکیرنشان داد بین  پژوهشنتایج 

، هابانکلذا با افزایش سرمایه  .دولتي نامناسب بودن اندازه بانک است يهابانکیکي از مشکلات 

با بهبود  تیدرنهاو  با افزایش این نسبت جهت بهبود دارایي و افتهیبهبود هاآننسبت كفایت سرمایه 

 مؤسسات عنوانبه هابانکگذاشت.  توانمي يستمیس سکیرمعناداري بر  تأثیرافزایش اندازه بانک 

 يهادر بخشمولد اقتصادي  يهاتیفعالالي اقدام به جذب نقدینگي جامعه و هدایت آن به سمت م

جذب  از محلپرداخت تسهیلات  واسطهبه هایيداراافزایش  هابانک در ترازنامه لذا. كنندمختلف مي

عامل اصلي براي افزایش حجم  عنوانبهمردم  يهاسپرده گریدعبارتبه .شودمي حاصل دیجدمنابع 

 منجر بهافزایش اندازه دارایي  رونیازاباشد مي مشاعي درآمدهاآن افزایش قدرت  تبعبه و هایيدارا

 نیهمچن. شودميباعث كاهش ریسک سیستمي  ؛ وشودمي مشاعي درآمدهاتوان رقابتي در كسب 

 فعالیت تنوع این كه شودمي بیشتري فعالیت تنوعباعث  بزرگیکي از دلایل احتمالي وجود اندازه 

 سرمایه بازار در كه اعتباري دلیل به بزرگاندازه  اینکه دومد كنمي كمک هاآن بیشتردرآمد  به

 شودميپیشنهاد نتایج این پژوهش  بر بنا. كنندمي نیتأم كمتري بهره با را خود موردنیاز وجوه دارند

بروز رساني ارزش دارایي و بهینه كردن ساختار سرمایه را  هابانکدر جهت كسب درآمد بیشتر، 

 .انجام دهند

�  
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