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Abstract 

Objective: Systemic risk is the cause of many financial crises and has adverse 
effects on economic performance at the macro level. For effective policy-making 
of systemic risk management, it is necessary to measure and monitor systemic risk 
and to study the mechanism of its effect on macro-economy. This paper aims at 
investigating the relationship between banking sector systemic risk and the 
performance of macroeconomic indexes including Gross Domestic Production 
(GDP), GDP without oil, the components of GDP and the value added of the 
sectors. 

Methods: One of the best systemic risk measures is SRISK index which is used in 
this article, and the relationship between the changes of macroeconomic indexes 
and the changes of SRISK is evaluated using autoregressive distributed lags 
model. 

Results: There is a significant negative relationship between the banking sector 
systemic risk of Iran and GDP (with and without oil) for horizon of 12 months. 
Value added of construction, financial sector and industry sector is influenced 
more than other sectors from the changes of systemic risk of banking system. 



 

 
 

Furthermore, all of the components of GDP are influenced by the changes of 
systemic risk but this influence is stronger and more durable for the fixed 
investment component. 

Conclusion: In addition to the increase of the probability of financial crisis, the 
increasing of systemic risk has long-term adverse effects on macroeconomic 
performance and investments. In order to take a timely measure for decreasing the 
adverse effects of systemic risks, Policy-makers should monitor SRISK index 
continuously. 
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  چكيده
بـراي  . گـذارد  مـي  نامطلوبي ، آثارلكرد اقتصاد در سطح كلانهاي مالي است و بر عم ريسك سيستمي، عامل بسياري از بحران :هدف
 بررسـي سـازوكار  گيـري و پـايش مـداوم ريسـك سيسـتمي و       گذاري اثربخش در خصوص مديريت ريسك سيسـتمي، انـدازه   سياست

هاي كـلان   هدف اين مقاله، مطالعه اثر ريسك سيستمي بخش بانكي بر عملكرد  شاخص. اثرگذاري آن بر اقتصاد كلان ضرورت دارد
هاي اقتصادي مختلـف   اقتصادي اعم از رشد اقتصادي با نفت و بدون احتساب نفت، اجزاي توليد ناخالص داخلي و ارزش افزوده بخش

  .ايران است
رابطـه بـين    .است كه در اين مقاله از آن اسـتفاده شـده اسـت    SRISKهاي ريسك سيستمي، شاخص  يكي از بهترين سنجه :روش

هـاي   بخش بانكي ايران با استفاده از مـدل خودرگرسـيو روي وقفـه    SRISKكلان اقتصادي با تغييرات شاخص  هاي تغييرات شاخص
  .ه استتوزيعي ارزيابي شد

طـور معنـاداري    به ،ماه 12تا افق زماني ) با و بدون احتساب نفت(بين ريسك سيستمي بخش بانكي و توليد ناخالص داخلي : ها يافته
ثير را از تغييرات ريسك سيستمي بخش أارزش افزوده بخش ساختمان، بخش مالي و بخش صنعت، بيشترين ت. رابطه منفي وجود دارد

امـا در خصـوص جـزء     ؛تغييرات ريسك سيستمي قـرار دارنـد   تأثيركليه اجزاي توليد ناخالص داخلي تحت  ،همچنين. پذيرند ميبانكي 
  .تر و ماندگارتر است گذاري ثابت اين رابطه قوي سرمايه

علاوه بر وقوع احتمال بحران مالي، آثار نـامطلوب بلندمـدتي بـر عملكـرد اقتصـاد كـلان و        ،افزايش ريسك سيستمي: گيري تيجهن
موقع براي كـاهش آثـار نـامطلوب ريسـك سيسـتمي، شـاخص        به هاي منظور انجام اقدام به بايدگذار  سياست. گذارد ميگذاري  سرمايه

SRISK را پايش كند.  
  
  .GARH-DCC، مدل SRISKريسك سيستمي، رشد توليد ناخالص داخلي، سنجه  :ها كليدواژه

  
ارزيابي اثر ريسك سيسـتمي بخـش بـانكي بـر     ). 1399( پور، سعيد تهراني، رضا؛ سراج، مصطفي؛ فروش باستاني، علي؛ فلاح: استناد

   .319 -297، )3(22تحقيقات مالي،  .عملكرد اقتصاد كلان ايران
--------------------------------------------------------------------------------  

  319 -297. صص ،3 ه، شمار22 هر، دو1399، تحقيقات مالي
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  مقدمه
هـاي اقتصـادي    گـذاري  پيوندند و سياسـت  به وقوع مي ،يافته و در حال توسعه هاي توسعههاي مالي هنوز در اقتصاد بحران
نتوانسته است ايـن اطمينـان را ايجـاد     ،ردهاي احتياطي خُ هاي مالي و سياست هاي پولي، سياست اعم از سياست ،مختلف

توجـه  در كـانون  ك سيسـتمي  اخيراً ايـن موضـوع تحـت عنـوان مـديريت ريس ـ     . افتد كند كه ثبات مالي به مخاطره نمي
تـوان آن را   از جمله مفاهيمي است كه بـه سـختي مـي    ،ريسك سيستمي. گذاران قرار گرفته است پژوهشگران و سياست

تـوان آن را   مـي  ،به موضوع ريسك سيستمي  با نگاهي كلان. شود شود، شناخته مي منجر اما وقتي به بحران  ؛تعريف كرد
راه بيندازد كه اثر شـوك   ييزا ها بر بخش مالي اثر بگذارد و بازخور نامطلوب درون وكش كهكرد صورت ريسكي تعريف  به

برونـومير،  ( بينجامـد به كاهش توليد اقتصاد  ،و در نهايت ودشبه بخش مالي را سبب  يو آسيب بيشتر كنداوليه را تشديد 
ثباتي مـالي   هاي مالي به بي شوك ،زوماًشود كه ل در تجارب كشورهاي مختلف ديده مي). 2012، 1گورتون و كريشنامورتي

آثـار سـوئي بـر اقتصـاد     ) حباب اينترنت(آمريكا  1999بحران بازار سهام  ،طور مثال به. انجامد و آثار سوءاقتصاد كلان نمي
: 2013، 2برونومير و اهميك(ثباتي گسترده در نظام مالي دنيا انجاميد  به بي 2007اما بحران مالي  ؛كلان آن كشور نداشت

شود كه با بالا رفـتن ريسـك سيسـتمي، احتمـال وقـوع بحـران و        اهميت ريسك سيستمي تنها به اين محدود نمي ).63
  .گذارد بلكه آثار منفي اقتصادي خود را بر بخش واقعي اقتصاد مي افزايش يابد،ثباتي مالي  بي

در ايـن  . هايي مواجه اسـت  با چالش شناپذير و ماهيت مشاهده كمدليل تعداد وقوع  به ،گيري ريسك سيستمي اندازه
و ) 2012، 3بيسياس، فلود، لو و والـوانيس ( است  شده گرفته پيشنهاد و به كار يهاي متعدد با مفروضات خاص روش ،زمينه

  ). 2013، 4هانسن(در خصوص روش بهينه ارزيابي ريسك سيستمي اجماعي وجود ندارد 
بـا فـرض    CCA(5(اسـاس تئـوري مطالبـات اقتضـايي      يكي از رويكردهاي سنجش ريسك سيستمي، سنجش بـر 

بـر اسـاس قيمـت سـهام و      ،ابتدا احتمال نكول هر يك از نهادهاي مالي ،در اين رويكرد. گذاري اختيار معامله است قيمت
سـپس بـر اسـاس    . شود تخمين زده مي) 1973، 6مرتونـ شولزـ    بر اساس مدل بلك(مانند اختيار فروش  به ،ترازنامه آنها

و با تركيب زيان مورد انتظار هر يـك   شود ميبرآورد اي هر يك از نهادهاي مالي  توزيع حاشيه ، EVT(7(ري ارزش فرين تئو
زمان كل سيسـتم مـالي را مشـخص     توان احتمال زيان هم از نهادهاي مالي در يك توزيع چندمتغيره با استفاده از كاپولا، مي

ريسـك كـل    غيير ريسك يكي از اجزاي سيستم، سهم آن نهاد مـالي را از و با تخمين حساسيت ريسك كل سيستم به تكرد 
در  .دارد هـاي متعـددي   يـاد شـده، فـرض   در هـر يـك از مراحـل     ،اين رويكرد ).2013، 8جاست و گري(سيستم برآورد كرد 

  . استها محل ترديد  ها برقرار نباشد، قابليت اتكاي تخمين فروض كلاسيك اين مدل ممكن است بحراني كهوضعيت 
هـا   فرض اين سـنجه . هاي آماري بر مبناي اطلاعات قيمت سهام بازار است ها استفاده از سنجه رويكرد برخي سنجه

هـا را ارزيـابي    توان ريسك مي ،اند و با تحليل قيمت كليه اطلاعات را در خود منعكس كرده ،هاي سهام آن است كه قيمت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Brunnermeier, Gorton & Krishnamurthy 2. Brunnermeier & Oehmke 
3. Bisias, Flood, Lo & Valavanis 4. Hansen 
5. Contingent claim analysis (CCA) 6. Black, Scholes & Merton 
7. Extreme value theory (EVT) 8. Jobst & Gray 
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ارزش در معرض خطـر سيسـتم مـالي را     CoVaRشاخص . ربردي هستنداما كا ؛ها پايه تئوريك ندارند اين شاخص. كرد

 CoVaRزند و با تغييـرات   مشروط به آنكه نهاد مالي در شرايط استرس باشد با استفاده از رگرسيون كوانتايل تخمين مي
شاخص  ).2016، 1آدريان و برونومير( كند نسبت به شرايط عادي بازار، سهم نهاد مالي در ريسك سيستمي را مشخص مي

CATFIN )مالي با سه روش ارزش فـرين   هاي مؤسسهميانگين ارزش در معرض خطر سهام ) 2012، 2آلن، بالي و تانگ
و  SGED(4(يافتـه چاولـه    ، ارزش فرين مبتني بر توزيع خطاي تعمـيم 3)GPD(يافته  مبتني بر فرض توزيع پارتوي تعميم

بيني آثار اقتصاد كـلان   پيش برايقابليت خوبي  ،در مطالعات تجربي ؛روش ناپارمتريك است كه اگرچه پايه تئوريك ندارد
  ). 2016، 5گيليو، كلي و پروت(داشته است 

ارائـه  ) 2017( 6آچاريا، پدرسـون، فيليپـون و ريچاردسـون   كه مبتني بر تئوري ريزش مورد انتظار  SRISKشاخص  
 هاي بـازار،  كه علاوه بر استفاده از اطلاعات قيمت هاي ارزيابي ريسك سيستمي است ترين شاخص شده است، از پيشرفته

نگـر در الگـوريتم    هـاي پـيش   دليل اسـتفاده از تخمـين   همچنين اين سنجه به. پايه تئوريك داشته و فروض كمتري دارد
 SRISKسـنجه   ،همچنـين . داردبيشـتري  بينـي   قدرت پـيش  ،هاي ريسك سيستمي ساير سنجه در مقايسه با ،سازي شبيه

اي آنهـا شـامل انـدازه     هاي ترازنامـه  از داده مالي، هاي هسسؤبستگي سهام م و هم ها شامل نوسان ،هاي بازار دادهعلاوه بر 
و  CoVaRهـاي ريسـك سيسـتمي ماننـد      برد و از ايـن لحـاظ نسـبت بـه شـاخص      و سطح اهرمي آن بهره مي مؤسسه

CATFIN 7بـراونليس و انگـل  (گيـرد   ري نسبي قـرار مـي  ، در موقعيت برتهاي قيمت سهام تكيه دارند كه صرفاً بر داده ،
  .عنوان شاخص مبناي ريسك سيستمي انتخاب شده است به SRISKسنجه  ،در اين مقاله از اين رو،). 2016

امـا تشـخيص اينكـه چـه      ؛ارائـه شـده اسـت   هاي متعـددي   سنجه ،گيري ابعاد مختلف ريسك سيستمي اندازهبراي 
رابطـه بـين    .است يمطرح و باز ةلئدهد، هنوز مس خوبي نشان مي و اقتصاد كلان را بهاي ارتباط بين بازارهاي مالي  سنجه

 سـازوكار شود و مطالعات در خصوص  موضوع پژوهشي بكري محسوب مي ،هاي اقتصاد كلان ريسك سيستمي و شاخص
  ).2013هانسن، ( استانتقال ريسك سيستمي بخش مالي به اقتصاد كلان در ابتداي راه 

هاي مختلـف آن   وجود اثر معنادار ريسك سيستمي بر توليد ناخالص داخلي كشور، ارزش افزوده بخش ،هدر اين مقال
، در )عنوان جزئي از توليد ناخالص داخلي كـه عمـدتاً كانـال اثرگـذاري معرفـي شـده اسـت        به(گذاري  همچنين سرمايه و

بررسـي   هـا در آن بـارز اسـت،     وجود اثـر تحـريم  مالي و  تأمينمحور بودن نظام  اقتصاد ايران كه دو ويژگي بانك وضعيت
ايـن   از سـوي ديگـر،   .كند كمك ميانتقال ريسك سيستمي به اقتصاد كلان  سازوكاردرك بهتر  اين بررسي، به. شود مي

كانال اثرگـذاري آن بـر    ،هاي اقتصادي اثرپذير از ريسك سيستمي بخش بانكي و همچنين بخشكند كه  تلاش ميمقاله 
  . را شناسايي كندد كلان با ارزيابي اثرپذيري هر يك از اجزاي توليد ناخالص داخلي اقتصاد ايران عملكرد اقتصا

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adrian & Brunnermeier 2. Allen, Bali & Tang 
3. Generalized Pareto Distribution (GPD) 4. Skewed Generalized Error Distribution (SGED) 
5. Giglio, Kelly & Pruitt 6. Acharya, Pedersen, Philippon & Richardson 
7. Brownlees & Engle  
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نظـري و تجربـي پـژوهش     هـاي  به مرور پيشـينه  ،در بخش دوم: ادامه مقاله به اين صورت ساختاربندي شده است

مـدل  پس از ارائـه  و  شود ميح داده الگوريتم روش ارزيابي ريسك سيستمي انتخابي شر ،در بخش سوم. شود پرداخته مي
و  اسـتفاده شـده   ي كـه در آن هاي بانكي و كلان داده ،ارزيابي رابطه بين شاخص ريسك سيستمي و عملكرد اقتصاد كلان

گيري ريسك سيستمي بخش  نتايج اندازه در بخش چهارم، پس از ارائه .شود ميها توضيح داده  سازي داده هاي آمادهفرايند
بنـدي و   جمـع بخش انتهايي، در شود و  سي رابطه بين ريسك سيستمي و عملكرد اقتصاد كلان پرداخته ميبه برر ،بانكي
   . ارائه خواهد شدهاي سياستي  توصيه

 پژوهش  نظري پيشينه 

مـالي   تـأمين صـرفه  : انـد  را در نظـر گرفتـه   سازوكارمطالعات تئوريك اثر ريسك سيستمي بر بخش واقعي اقتصاد، چهار 
  . كننده نهادهاي مالي ثبات پذيري بي گران مالي، عدم اطمينان بازار و ريسك رمايه واسطهبيروني، س

دارنـد،   نيـاز  مالي از طريق بـدهي  تأمين به ،هاي خود گذاري هايي كه براي سرمايه بنگاه ،مطابق تئوري شتابگر مالي
هـاي   در دوره. بسـتگي دارد آنهـا    وقعيـت مـالي  مالي بيروني بابت آن را بپردازند كه مقدار آن به م تأمينبايست صرفه  مي

از اين  ،رسند ريسك به نظر مي اي و ثروت خالص آنها بهتر است و كم تر و وضعيت ترازنامه ها سودده رونق اقتصادي، بنگاه
رجي مـالي خـا   تأمينبد اقتصادي، صرفه وضعيت در . كندمالي  تأمينتري آنها را  نهاد مالي حاضر است با صرفه پايين رو،

   ).1999، 1برنانكه، گرتلر و گيلكريست(يابد  ميگذاري كاهش  سرمايه ،و در نتيجه شود بيشتر مي
كننـده   تعيين ،سرمايه نهاد مالي .شود محسوب ميكننده آنها  عامل اصلي محدود ،گران مالي سرمايه واسطه ،از طرفي

بايسـت   مـي  ،دارنـد  نياز مالي خارجي تأمينيي كه به ها بنگاه. شود ميانجام  تأمينآن كمك  بهمالي است كه  تأمينحجم 
كه به آنهـا وام داده اسـت،    داند ميهايي  نفع بنگاه از آنجا كه نهاد مالي خود را ذي .تحت پايش يك نهاد مالي قرار بگيرند

 وضـعيت ر در اگ ـ از ايـن رو، . عامل محدود كننده مقدار وام قابل ارائه توسـط اوسـت   ،شود و سرمايه سرمايه آن درگير مي
مالي محدودتر شده و ركود ماندگارتر و شـديدتر خواهـد شـد     تأمينمالي آسيب وارد شود،  هاي مؤسسهبحران به ترازنامه 

   ).1997، 2هولمشتروم و تيرول(
مانند تا  بازيگران اقتصادي منتظر مي. اثرگذاري ديگر ريسك سيستمي بر اقتصاد كلان، عدم اطمينان است سازوكار

 يـا  شـدني لغو گيرنـد كـه عمـدتاً     هايي تصميم مي گذاري سرمايه در خصوص ،آنرفع نان برطرف شود و پس از عدم اطمي
هـا   بنگـاه  ، از ايـن رو، سـت بيشـتر ا بـار   ن باشد، احتمال وقوع نتايج زيا زيادكه عدم اطمينان   هنگامي. پذير نيستند برگشت

هاي بـزرگ   كه احتمال وقوع زيان است زماني اين تعويق تا. ازندبه تعويق بيندگذاري خود را  گيرند كه سرمايه تصميم مي
و برنانكـه،   2009، 3بلـوم (  شـوند  انجام ميهاي به تعويق افتاده  گذاري پس از كاهش عدم اطمينان، سرمايه .كاهش بيابد

كـه  دهند  ها ترجيح مي و بنگاهاست اقتصاد در آينده عملكرد دربارة ها  هاي مالي، انعكاسي از عدم اطمينان استرس). 1983
  ).1996، 4ليهاي و ويتد(هاي مالي به تعويق بيندازند  هاي جديد را تا كاهش استرس گذاري سرمايه در خصوصتصميم 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bernanke, Gertler & Gilchrist 2. Holmstrom & Tirole 
3. Bloom 4. Leahy & Whited 
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آچاريـا،  (ود سرمايه سيستم مالي بر كل اقتصـاد دارد  است كه كمب ثباتي يو ب نامطلوب 1ريزهاي ديگر، برون سازوكار

در ممكـن اسـت   هايي فراتر از حد تـوان خـود،    با پذيرش ريسكنهادهاي مالي ). 2017 پدرسون، فيليپون و ريچاردسون،
هـاي   هزينه ،بازار. داشته باشندريز نامطلوب  و برون دهشزا  شود، بحران ميشوك كه به بازار وارد  وضعيتيركود يا وضعيت 

 ،مسـئله خـود ايـن    كـه  كند ي لحاظ نميمال هاي هسسؤهاي سرمايه اين م ريزهاي نهادهاي مالي پرريسك را در نرخ برون
آميـز   پـذيري مخـاطره   اين ريسـك  ،چنانچه رفتار جمعي نهادهاي مالي. پذيري بيشتر آنها خواهد شد مشوقي براي ريسك

   . دهد ميثباتي مالي رخ  باشد، بي
يكـي از ابعـاد    اند كه هر كـدام،  هاي ريسك سيستمي متعددي ارائه داده سنجهنيز علاوه بر مباني تئوريك، محققان 

گـذار بتوانـد بـر اسـاس آن،      قع هشدار دهد و هم سياستمو با اين هدف كه هم به كند مي گيري ريسك سيستمي را اندازه
مطالعات آلن، بـالي و   .شودابزارهاي نظارتي و سياستي مناسب را استفاده كند و مانع وقوع بحران يا بيشتر شدن عمق آن 

، ريـزش مـورد انتظـار    DD(2(اعم از فاصله تـا نكـول    ،هاي ريسك سيستمي خرد جهسنكه دهد  نشان مي) 2012(تانگ 
ندارنـد و   را بينـي عملكـرد اقتصـاد كـلان     تنهـايي تـوان پـيش    بـه  ،CTR(4(و ريسك دنباله مشروط  3)MES(اي  حاشيه
تمي شـاخص ريسـك سيس ـ  . توانند آثار منفي ناشي از افزايش ريسـك سيسـتمي در بخـش مـالي را توضـيح دهنـد       نمي

CATFIN يع ـيتجم سطحاين ويژگي را دارد كه  ،عنوان شاخص ريسك سيستمي كلان پيشنهادي آلن، بالي و تانگ، به 
ميانگين ارزش در  ،اين سنجه. كندبيني  گيري و ركودهاي بخش واقعي اقتصاد را پيش در بخش مالي اندازه سكير تحمل

، ارزش )GPD(بتني بر فرض توزيع پارتوي تعميم يافتـه  مالي با سه روش ارزش فرين م هاي هسسؤمعرض خطر سهام م
  . متريك استاو روش ناپار) SGED(يافته چاوله  فرين مبتني بر توزيع خطاي تعميم

و  CoVaR(هاي مختلف ريسك سيستمي اعم از سنجه خاص يـك نهـاد مـالي     سنجه) 2016(گيليو، كلي و پروت 
MES( سرايت ،)(طم و ناپايداري ، تلا)نسبت جذب و شاخص عليت پوياCATFIN، المللي و نسبت اهرمي بين 5سرريز( ،

بـه   را )صرفه نكول، صرفه سررسيد، سنجه عدم نقدشوندگي آميهـود (سنجه نقدشوندگي و ريسك اعتباري بازارهاي مالي 
سـپس  . دست يابندشاخص تجميعي از ريسك سيستمي  به و ميانگين ساده تركيب كردند تا PCQR6 ،PQR7سه روش 

 و همكـارانش  گيليـو  .كردنـد هاي اقتصاد كلان بررسـي   دست آمده را بر شوك هاثر شاخص ب ،ا روش رگرسيون كوانتايلب
رابطـه قـوي وجـود دارد؛     ،نشان دادند كه بين استرس بخش مالي و احتمال شوك منفي در بخش واقعي اقتصاد) 2016(

هـاي   هاي نامطلوب اقتصاد كلان دارند و سياست ريسكدر  زياديبيني  قدرت پيش ،هاي مالي بازدهي شركت هاي نوسان
دهد كـه سـنجه    نشان مي) 2016(مطالعات براونليس و انگل . كند هاي سيستمي كفايت نمي پولي براي مواجهه با ريسك

انـد و   داشـته نيـاز  هـاي فـدرال    بـه كمـك   ،هايي داشته است كه طي بحـران  بيني مناسبي از بانك پيش SRISKريسك 
SRISK كند عنوان هشدار سريع از كاهش توليد صنعتي و افزايش بيكاري عمل مي به ،عي كل سيستم ماليتجمي .  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Externality 2. Distance to Default (DD) 
3. Marginal Expected Shortfall (MES) 4. Conditional Tail Risk (CTR) 
5. International spillover 6. Principle Component Quantile Regression (PCQR) 
7. Partial Quantile Regression (PQR)  
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 ؛اسـت  توجه شدهموضوع ريسك سيستمي در بخش بانكي و همچنين كل نظام مالي كشور به  ،در مطالعات داخلي

جعفـري، محمـدي،    دانـش . اسـت در كـانون توجـه قـرار نگرفتـه     اما رابطه بين ريسك سيستمي و عملكرد اقتصاد كلان 
ها  به ارزيابي ريسك سيستمي نظام بانكي و سهم هر يك از بانك ،MESروش  استفاده از با) 1396(شكن و پاشازاده  بت

روش  كمـك  بـه  را هـا  ريسك سيسـتمي بانـك  ) 1396(پور و مهدوي  وش، الهي، گيلاني فرزين. اند از اين ريسك پرداخته
CoVaR نيز بـه مقايسـه دو روش   ) 1397(لو و رامشگ  عيوض. اند ارزيابي كردهCoVaR  وMES    در ارزيـابي ريسـك

هـا از نظـر ريسـك     بندي بانـك  در خصوص رتبه ،اند و نشان دادند هر دو روش تجاري كشور پرداخته يها سيستمي بانك
ار پـول، سـرمايه و   به ارزيابي ريسك سيستمي باز) 1396(شمس  اقدم، قوام و فلاح محمدي .دارندنتايج مشابهي سيستمي 

هاي ارزي  نشان دادند كه شوك و وقوع شوك در ساير بازارها پرداختند مشروط به ،به روش ارزش در معرض ريسك ،بيمه
 ،روش شبكه عليت گرنجـر  با استفاده از) 1398( صالحي و واعظ بارزاني رحيمي باغي، عرب. كند به اين بازارها سرايت مي

گذاري ارزيابي كردنـد و   هاي مالي كشور اعم از بانكي، بيمه و سرمايه نظام آن، بين خرده ريسك سيستمي را از بعد سرايت
  . برخوردار است بيشترياز اهميت سيستمي  مالي، هاي نظام ساير خرده ، در مقايسه بانشان دادند كه بخش بانكي

تصـاد كـلان ايـران    هـاي اق  به موضوع رابطه بـين ريسـك سيسـتمي و شـاخص     ،پژوهش حاضر براي نخستين بار
 بـراي و  نيسـت صـرفاً آمـاري    SRISKسـنجه  . كنـد  مـي ارزيـابي   SRISK  پردازد و ريسك سيسـتمي را بـا سـنجه    مي

، پيشـين مطالعـات   اسـتفاده شـده در  هاي  دارد و بر خلاف سنجهمبناي تئوريكي  ،ريزهاي منفي آن بر اقتصاد كلان برون
طـول دوره اثرگـذاري    ،همچنين. استمبتني بازار  هاي بستگي نوسان مسازي ساختار ه نگر داشته و بر شبيه خاصيت پيش

و صرفاً به وجود رابطـه در يـك نقطـه زمـاني      شدهماهه ارزيابي  12ريسك سيستمي بر عملكرد اقتصاد كلان نيز تا بازه 
طـي چـه بـازه     ،نتوان تعيين كرد كه رابطه اثرگذاري ريسك سيستمي بر عملكرد اقتصاد كـلا  مي از اين رو،. توجه ندارد

 شـده بررسـي   جداگانـه هاي مختلف اقتصادي و اجزاي توليد ناخالص داخلـي   بخش ،همچنين. دهد زماني خود را بروز مي
در تحقيقـات داخلـي    كه موضوعيهاي اقتصادي و اجزاي توليد ناخالص داخلي مشخص شود،  است تا اثرپذيرترين بخش
   . كمتر به آن توجه شده است

 ششناسي پژوه روش

رابطـه بـين ريسـك     ،سـپس  ،شـود  مي سنجيدهابتدا ريسك سيستمي بخش بانكي  :شده استپژوهش در دو مرحله اجرا 
  . خواهد شدسيستمي بخش بانكي و فاكتورهاي اقتصاد كلان ارزيابي 

  SRISKسنجش ريسك سيستمي بخش بانكي با روش : مرحله اول) الف
ي كسري سرمايه مورد انتظار امعن به SRISKشاخص . ت نظارت شودبايس بانك است، مي Nسيستم بانكي كه متشكل از 

  : شود تعريف مي 1با رابطه  ݐام در روز iبانك CS( 1(وقوع رخداد سيستمي است و كسري سرمايه  مشروط به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Capital shortfall 



 3، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   303

 

ܥ  )1رابطه  ௜ܵ௧ = ௜௧ܣ݇ − ௜ܹ௧ = ௜௧ܦ)݇ + ௜ܹ௧) − ௜ܹ௧ 
. است 1نسبت سرمايه احتياطي ݇ارزش دارايي و  A௜௧ارزش دفتري بدهي،  D௜௧زاري سهام، ارزش با W௜௧در آن  كه

آچاريا، پدرسون، فيليپون و ريچاردسـون،  ( پذيري و اضطرار بانك است  معناي آسيب چنانچه كسري سرمايه مثبت باشد، به
ݐاي در بازه  با در نظر گرفتن بازدهي بازار چند دوره). 2017 + ݐتا  1 + ℎ  ،ܴ௠,௧ା1:௧ା௛    ،آستانه سيسـتمي بـودن ،C ،

௠,௧ା1:௧ା௛ܴ}صورت  رخداد سيستمي به <   :شود تعريف مي 2شكل رابطه  به SRISKو  {ܥ

SRISK௜,௧  )2رابطه  = ܥ௧൫ܧ ௜ܵ,௧ା௛หܴ௠,௧ାଵ:௧ା௛ < =൯ܥ ௧൫D௜,௧ା௛หܴ௠,௧ାଵ:௧ା௛ܧ݇ < ൯ܥ − (1 − ௧൫W௜,௧ା௛หܴ௠,௧ାଵ:௧ା௛ܧ(݇ <  ൯ܥ
ميـانگين بـازدهي    LRMES௜,௧2 كنـد و   در صورت وقوع رخداد سيستمي، ارزش بدهي تغييري نمي كه شود فرض مي

ݐسهام بانك در بازه زماني  + ݐتا  1 + ℎ مشروط به وقوع رخداد سيستمي در بازار است:  

ቊ  )3رابطه  ௧൫D௜,௧ା௛หܴ௠,௧ାଵ:௧ା௛ܧ < ൯ܥ = D௜,௧		ܧܯܴܮ ௜ܵ,௧ = ௧൫ܴ௜,௧ାଵ:௧ା௛หܴ௠,௧ାଵ:௧ା௛ܧ− < ൯ܥ ⟹ 

SRISK௜,௧ = ݇D௜,௧ − (1 − ݇)W௜,௧൫1 − LRMES௜,௧൯= ݇൫D௜,௧ + W௜,௧൯ −W௜,௧ + (1 − ݇)W௜,௧. LRMES௜,௧= W௜,௧ൣ݇. ௜,௧ܩܸܮ + (1 − ݇)LRMES௜,௧ − 1൧ 
هـاي بـازار    ، هم اثر اندازه و هم اثـر حساسـيت بانـك نسـبت بـه شـوك       3)ܩܸܮ( هم اثر اهرمي SRISKشاخص 

)LRMES (براي محاسبه شاخص . را در خود داردLRMESبستگي شاخص بازار و قيمت  و هم ها ، ابتدا ديناميك نوسان
را تخمـين   LRMESسـازي،   سـپس بـا اسـتفاده از شـبيه     كنـيم،  مياستخراج  GARCH-DCC سهام بانك را به روش

  :شامل چهار گام زير است LRMESمحاسبه . نگري اين رويكرد است سازي، پيش دليل استفاده از رويكرد شبيه. زنيم مي

  GARCH-DCCبستگي با روش  و هم ها تخمين پارامترهاي ديناميك نوسان: گام اول. 1
و  GJR-GARCHاز مدل ) ௠ݎ(بازدهي لگاريتمي بازار  هاي و نوسان) ௜ݎ(ام iبازدهي لگاريتمي بانك  هاي نوسان چنانچه

  :تبعيت كنند، خواهيم داشت DCC(4(بستگي پوياي شرطي  بستگي آنها از مدل هم هم

୫,୲ଶߪቊ  )4رابطه  = ߱௠ + ௠,௧ିଵଶݎ௠ߙ + ௠,௧ିଵଶݎ௠ߛ ௠,௧ିଵିܫ + ୧,୲ଶߪ௠,௧ିଵଶߪ௠ߚ = ߱௜ + ௜,௧ିଵଶݎ௜ߙ + ௜,௧ିଵଶݎ௜ߛ ௜,௧ିଵିܫ + ௜,௧ିଵଶߪ௜ߚ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Prudential capital fraction 2. Long run Marginal Expected Shortfall (LRMES) 
3. Leverage 4. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
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ξ୧,௧بستگي بين بازدهي تعـديل شـده بـا نوسـان بانـك و بـازار        هم = ϵ௠,௧و  ௜,௧ߪ/௜,௧ݎ = از طريـق   ௠,௧ߪ/௠,௧ݎ

  :صورت زير است شود كه ديناميك آن به سازي مي مدل ௜,௧ܳ 1بستگي هم ماتريس شبه

ݎ݋ܥ  )5رابطه  ൬ ௜,௧߳௠,௧൰ߦ = ൤ 1 ௜,௧ߩ௜,௧ߩ 1 ൨ = ݀݅ܽ݃(ܳ௜௧)ିଵ/ଶܳ௜௧݀݅ܽ݃(ܳ௜௧)ିଵ/ଶ ܳ௜,௧ = (1 − ௜ߙ − (௜ߚ ௜ܵ + ௜ߙ ൤ ௜,௧߳௠,௧൨ߦ ൤ ௜,௧߳௠,௧൨ᇱߦ +  ௜ܳ௜,௧ିଵߚ

   .)2002انگل، (شود  تخمين زده مي QML2اين مدل با روش . بستگي غيرمشروط است ماتريس هم ௜ܵكه در آن 

 نهابرداري از آ ساخت جملات خطاي استاندارد و نمونه: گام دوم. 2

تـوان   ، مـي )t ،ℱ௧مجموعه اطلاعـات در دسـترس تـا روز     با استفاده از(استخراج شده  GARCH-DCCبر مبناي مدل 
ݐجملات خطا را براي  = 1, … , ساخت؛ جملات خطاي استاندارد ميانگين صفر، واريـانس واحـد دارنـد و بـا يكـديگر       ܶ

  :بستگي سريالي ندارند هم

ξ௜,௧  )6رابطه  = ଵටଵିఘ೔೟మ ൬௥೔,೟ఙ೔,೟	 − ௜௧ߩ ௥೘,೟ఙ೘,೟൰	, ϵ௠,௧ =  ௠,௧ߪ/௠,௧ݎ
ܵبه تعداد  ،در ادامه × ℎ  جفت از جملات خطاي استاندارد)ϵ௠,௧, ξ௜,௧ (با . شود ميگذاري انجام  برداري با جاي نمونه
  .كردبيني  دوره را پيش hتا  توان اين كار مي

  روزه hبيني  هاي نمونه براي افق پيش استخراج بازدهي: گام سوم. 3

൥شده جملات خطاي استاندارد  نمونه ساخته 	ξ݅,ܶ+ݏݐϵ݉,ܶ+ݏݐ ൩ عنوان ورودي بـه فيلترهـاي    به راGARCH  وDCC  و دهـيم  مـي 

tرا در  ها بستگي و نوسان مقادير هم = T بر اين اسـاس . گيريم ميفيلتر در نظر  عنوان مقادير اوليه به ،S    نمونـه بـازدهي
tهاي زماني  حسابي در افق = 1, … , h	 شود ساخته مي:  

ቈ  )7رابطه  	ξ௜,்ା௧௦ϵ௠,்ା௧௦ ቉௧ୀଵ,…,௛ 	ீ஺ோ஼ுି஽஼஼	ሱۛ ۛۛ ۛۛ ۛۛ ۛۛ ሮ ቈ ௜,்ା௧௦r௠,்ା௧௦ݎ	 ቉௧ୀଵ,…,௛ ⇒ ܴ௜,்ାଵ:்ା௛௦ = exp ൝෍ݎ௜,்ା௧௦௛
௧ୀଵ ൡ − 1 

  LRMESشده و استخراج  سازي هاي شبيه محاسبه ميانگين بازدهي: گام چهارم. 4
  :آيد دست مي صورت زير به به به شرط وقوع رخداد سيستمي LRMESكارلو، شاخص  با استفاده از ميانگين مونت 

LRMES௜௧  )8رابطه  	= −∑ ܴ௜,௧ାଵ:௧ା௛௦ ൛ܴ௠,௧ାଵ:௧ା௛௦ܫ < ∑ൟௌ௦ୀଵܥ ൛ܴ௠,௧ାଵ:௧ା௛௦ܫ < ൟௌ௦ୀଵܥ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Psudo-correlation 2. Quasi Maximum Likelihood (QML) 
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  : شود استفاده مي 9 بانك، از رابطه Nسيستم مالي شامل  SRISKدست آوردن  براي به

SRISK௧  )9رابطه  =෍݉ܽ0)ݔ, ௜௧)ேܭܵܫܴܵ
௜ୀଵ  

  كتورهاي اقتصاد كلانفا ارزيابي رابطه بين ريسك سيستمي و: مرحله دوم) ب
توان از برازش مـدل رگرسـيون    بيني يك متغير بر متغير ديگر، مي براي ارزيابي وجود رابطه عليتي و همچنين قدرت پيش

و  2012آلـن، بـالي و تانـگ،    (دهنده استفاده كرد  هاي متغير توضيح هاي خود و همچنين وقفه شونده بر وقفه متغير توضيح
بر تغييرات آتي متغيرهاي اقتصاد كـلان، از   SRISKبيني تغييرات  منظور ارزيابي قدرت پيش به. )2016براونليس و انگل، 

  :شود استفاده مي) 10(صورت رابطه  هاي توزيعي به مدل خود رگرسيو روي وقفه

݃݋݈∆  )10رابطه  ௧ܻା௛ = ଴ߙ +෍ߙ௜∆݈݃݋ ௧ܻି௜ାଵ௣
௜ୀଵ +෍ߚ௜∆݈ܭܵܫܴܵ݃݋௧ି௝ାଵ௤

௝ୀଵ + ௧ܺߜ +  ௧ߝ
هـاي اقتصـادي، توليـد ناخـالص      اعم از شاخص اقتصاد كلان ارزش افزوده بخش ،شونده متغير توضيح Yكه در آن 

شـامل مصـرف بخـش    ) سـمت تقاضـا  (داخلي، توليد ناخالص داخلي بدون احتساب نفت يا اجزاي توليد ناخـالص داخلـي   
  .گذاري در موجودي انبار است و سرمايه) آلات و ساختمان در ماشين(گذاري ثابت  يههاي دولتي، سرما خصوصي، هزينه

 X منظور اطمينان از برآورد حاصله در خصوص ريسك سيسـتمي بخـش بـانكي،     نيز متغيرهاي كنترلي است كه به
لاطم بـازار ارز بـا تخمـين    از تخمين تلاطم بازار سهام و ت. كند هاي بازار را لحاظ مي دهنده ريسك ساير فاكتورهاي نشان

GARCH(1,1)   به منظور سنجش سطح استرس بازارهاي مالي براي متغيرهاي كنترلـي)X୲( تـوان اسـتفاده كـرد     ، مـي
ژانويه  تا 2012از ابتداي فوريه (ها  ير مجازي تحريمغمتغيرهاي كنترلي مت ،در مجموع). 2011، 1كاردارلي، الكداگ و لال(

  .در نظر گرفته شده است) نرخ غيررسمي(رس و تلاطم بازار ارز ، تلاطم بازار بو)2016

  ها داده
ها به حدي است كـه بتـوان وابسـتگي بـين      در دسترس بودن داده ،هاي جدي در ارزيابي ريسك سيستمي يكي از چالش

ام كـل بـازه در دسـترس قيمـت سـه     . كـرد از ريسك سيستمي كل تعيين  رانهادهاي مالي را تخمين زد و سهم هر يك 
روز معاملاتي است كه در بسياري از روزها سـهام آنهـا    2357شامل  ،31/6/97 تا 1/11/1387از تاريخ هاي بورسي  بانك

. استخراج شده اسـت  TseClientافزار  ها از نرم هاي مربوط به قيمت و حجم معاملات سهام بانك داده. معامله نشده است
  :دهد هاي مختلف را نشان مي د عدم وجود قيمت بانكروزهاي توقف نمادهاي معاملاتي و درص 1جدول 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cardarelli, Elekdag & Lall 
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  ها در بورس تهران تعداد روزهاي توقف نماد معاملاتي بانك. 1جدول 

  
  

عنوان نمونـه انتخـاب    درصد از بازه مورد مطالعه، نماد معاملاتي آنها متوقف بوده است، به 30هايي كه حداكثر  بانك
. انـد  ت بانك كارآفرين، ملت، اقتصاد نوين، سينا، تجارت، پارسيان و صادرات ايران واجد اين شرايط بودهشدند كه تنها هف

براي تخمين قيمـت در روزهـاي توقـف     1سازي موسوم به جانهي هاي شبيه منظور داشتن مجموعه داده كامل، از روش به
هـاي   دمتغيره نرمال استفاده شده اسـت كـه بـراي سـري    از روش جانهي چن ،در اين مقاله. شود نماد معاملاتي استفاده مي

سـازي مقـادير    بـراي شـبيه   EM(2(سـازي   بيشـينه  ـ   اي اميد رياضـي  اين روش از الگوريتم دو مرحله. زماني كاربرد دارد
بسـتگي بـين    هـم هـم   ،هـاي سـري زمـاني    و در داده) 1977، 3دمستر، لايرد و روبين(كند  ها استفاده مي ناموجود در داده

  ).2004، 4زيليس(گيرد  هاي زماني و هم ساختار زماني آنها مد نظر قرار مي سري
هاي اقتصـاد كـلان موضـوع پـژوهش اسـت و ماهيـت        و شاخص از آنجا كه رابطه بين متغيرهاي ريسك سيستمي

حد ميانه اين دو در نظـر گرفتـه    ،هاي اقتصاد كلان فصلي است هاي ريسك سيستمي روزانه و هفتگي و ماهيت داده داده
فصلي بودن آنهاست كـه   ،GDPهاي  مهم ديگر در خصوص داده مسئله. ه استهاي ماهانه قرار داده شد شده و مبنا، داده

  .هاي ماهانه تبديل شد به داده 5با روش اسپيلاين بعد وزدايي از آنها به عمل آمد  ابتدا فصلي

  SRISKريسك سيستمي   تخمين شاخص
است؛ گام دوم، بـرازش   GARCHوجود اثر  تأييدگام اول، آزمون مانايي و : شود در چهار گام انجام مي SRISKن تخمي
اي  سازي و استخراج شـاخص زيـان مـورد انتظـار حاشـيه      هاست؛ گام سوم، شبيه هر يك از بانك GARCH-DCCمدل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Imputation 2. Expectation-Maximization (EM) 
3. Dempster, Laird & Rubin 4. Zeileis 
5. Spline  

درصد از كلروزهاي توقفنمادنام بانكدرصد از كل روزهاي توقفنمادنام بانك

BPAS118150/1پاسارگادKRAF29012كارآفرين
BDYZ124953ديBMLT33714/3ملت

IBKZ148162/8سرمايهNOVN35214/9اقتصادنوين
GHMP162568/9قوامينVSIN38916/5سينا

GRDZ162669مهر ايرانBTEJ49821/1تجارت
BSHP175374/4شهرBPAR60425/6پارسيان

BSAP183477/8سامانBSDR66728/3صادرات ايران
AYNP189880/5آيندهBANS75632/1انصار

ZMNZ192081/5ايران زمينBPST90138/2پست بانك
SALP220793/6رسالتBHKP102943/7حكمت ايرانيان
BKHP105444/7خاورميانه
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هـا و   هريـك از بانـك   SRISKهرم و تخمين محاسبه ا ،ها و در نهايت گام چهارم هر يك از بانك) LRMES(بلندمدت 
SRISK كل شبكه بانكي است.  

   ARCHآزمون مانايي و وجود اثر 
هـاي مـورد مطالعـه رد     فرض نامانايي بازدهي سـهام بانـك   ADF(1( يافته فولر تعميمـ   با انجام آزمون ريشه واحد ديكي

 ، ليونـگ  LM(2،rank( هاي ضريب لاگرانژ از آزمونها  در بازدهي سهام بانك ARCHمنظور آزمون وجود اثر  به. شود مي
بستگي معنادار  باكس به وجود همـ   آزمون ليونگ). 401: 2013، 4تساي(شود  و ليونگ باكس پايدار استفاده مي 3باكسـ 

ي هـاي سـر   معناي وجود اثر واريانس ناهمساني بـين داده  رد اين فرضيه، به. پردازد هاي مجذور سري زماني مي بين وقفه
بـاكس  ـ   توان از نسـخه پايـدار آزمـون ليونـگ     هاي بازدهي سهام، مي در داده 5هاي سنگين دليل وجود دم به. زماني است

نيز با بـرازش مـدل    LMآزمون . ريزد درصدي سري زماني قرار دارند، دور مي 5هاي  هايي كه در دم استفاده كرد كه داده
در خصوص صفر بـودن ضـرايب رگرسـيون، فـرض      Fستفاده از آزمون هاي آن و ا رگرسيون مجذور سري زماني بر وقفه

سـنگين، اسـتفاده از آزمـون      هـاي دم  راه ديگر براي مواجهه با توزيع). 1982انگل، (آزمايد  وجود واريانس ناهمساني را مي
نتـايج   ).1985، 6دوفـور و روي (دهـد   بـاكس را پوشـش مـي   ـ   است كه معايب آزمون ليونـگ  rankبستگي مبتني بر  هم

  .كند مي تأييدها  وجود اثر واريانس ناهمساني را در سري زماني بازدهي قيمت سهام بانك) 2جدول (ها  آزمون
  

 ها هاي بازدهي سهام بانك در داده ARCHنتايج آزمون اثر . 2جدول 

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 2. Lagrange Multiplier 
3. Ljung-Box 4. Tsay 
5. Heavy tails 6. Dufour & Roy 

p-value آماره آزموننوع آزموننام بانكp-value آماره آزموننوع آزموننام بانك

LM 740آزمون%LM 590آزمون%
rank 730آزمون%rank 410آزمون%

%1560آزمون ليونگ-باكس %1930آزمون ليونگ-باكس 
%650/8آزمون ليونگ-باكس پايدار (5%)%750/1آزمون ليونگ-باكس پايدار (%5)

LM 780آزمون%LM 540آزمون%
rank 570آزمون%rank 960آزمون%

%1260آزمون ليونگ-باكس %1410آزمون ليونگ-باكس 
%810آزمون ليونگ-باكس پايدار (5%)%547آزمون ليونگ-باكس پايدار (%5)

LM 870آزمون%LM 620آزمون%
rank 1000آزمون%rank 960آزمون%

%1700آزمون ليونگ-باكس %1520آزمون ليونگ-باكس 
%5111آزمون ليونگ-باكس پايدار (5%)%820آزمون ليونگ-باكس پايدار (%5)

LM 1360آزمون%
rank 940آزمون%

%2690آزمون ليونگ-باكس 
%930آزمون ليونگ-باكس پايدار (%5)

بانك اقتصاد نوين

بانك سينا

بانك ملت

بانك پارسيان

بانك صادرات ايران

بانك تجارت

بانك كارآفرين
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   GARCH-DCCبرازش مدل 

بسـتگي   هاي هـم  بستگي نسبت به مدل سازي ماتريس هم ، در مدلGARCH-DCCبستگي پوياي شرطي  هاي هم مدل
رسـتمي و حقيقـي،   (مانـد   نمـي بستگي ثابت  ساختار هم ،در بلندمدت معمولاً زيرا ؛ثابت در مطالعات بلندمدت برتري دارند

بـراي   BIC ، معيـار اطلاعـاتي  DCCدر  اسـتفاده شـده   ARMA-GARCHهاي  انتخاب وقفه بهينه مدلبراي ). 1392
 ، ازمـدل  زده شـده و همچنـين معنـاداري ضـرايب     مقايسه مبنا قرار گرفت كه با توجه به معناداري ضرايب مدل تخمـين 

ARMA(0,0)  وGARCH(1,1) سـهام  هـاي  دسته در همه ،صورت تجربي همچنين به. استفاده شده است arfima  در
هـاي   از فـرض  ،هـا  با توجه به كشيدگي و چولگي موجـود در داده . شود و در قيمت سهام بانكي رد مي تأييدشاخص سهام 

، همگـرا   BIC با در نظر گرفتن سه فاكتور معيار اطلاعـاتي  و ه استچوله استفاده شد GEDچوله يا  t-studentتوزيعي 
بـراي   SGEDبا توزيع  gjr-GARCHها و همچنين معناداري ضرايب در توضيح ديناميك مورد انتظار، مدل  شدن مدل

 ،اهرمي اثرهاياي و  خوشه هاي هاي مالي از قبيل نوسان هاي داده سازي ويژگي كه در مدل ه استسازي انتخاب شد مدل
 t-student نيـز از توزيـع   DCCبـراي تخمـين مـدل    ). 1388آبـاد،   محمدي، راعي، تهرانـي و فـيض  (دارد  قابليت خوبي

  .ه استچندمتغيره استفاده شد
مبتنـي بـر     روي جملات خطاي استانداردشده، آزمون LMآزمون شده،  هاي برازش منظور اطمينان از كفايت مدل به

rank نتـايج همـه   . اجـرا شـده اسـت   ) 404-402، ص2013تساي، (تغيره معمولي و پايدار باكس چندمـ   و آزمون ليونگ
 ، پـس شود ناهمساني رد نمي درصد، فرض صفر مبني بر عدم وجود اثر واريانس 5كه در سطح اطمينان  نشان دادها  آزمون

  .سازي كنند ها را مدل دههاي دا اند پويايي خوبي توانسته ها به مدلناهمساني نداشته و   اثر واريانس ،جملات خطا

 ها هر يك از بانك LRMESسازي و استخراج  شبيه

 ،ها را انجام داد سازي برداري و شبيه نمونه ،شده بايست از جملات خطاي ساخته مي ،GARCH-DCCپس از برازش مدل 
اي  سازي ممكن است هر بـار نتـايج جداگانـه    هاي شبيه از آنجا كه در روش. را تخمين زد LRMES ،سپس بر اساس آن

بـراي   LRMESنتـايج  . شود كه انحراف معيار تغييرات آن پايين باشـد  برداري مقداري تعيين مي دست آيد، تعداد نمونه به
نـرخ  برابـري   100نتـايج بـا افـزايش     برابـري انحـراف معيـار    10هـزار، كـاهش    صـد هزار و  دهبرداري هزار،  تعداد نمونه

، انـدازه نمونـه   GARCH-DCCجمـلات خطـاي معـادلات     برداري براي نمونه از اين رو،. دهد را نشان ميبرداري  نمونه
  .ه استهزار انتخاب شدصد

   SRISKمحاسبه اهرم و تخمين 
شـود، مبلـغ    مداوم ارزيـابي نمـي   صورت هاي بانك به با توجه به آنكه ارزش دارايي) LVG(براي محاسبه شاخص اهرمي 

كـل شـبكه بـانكي     SRISKو همچنـين   هـا  هر يك از بانك SRISKسپس  گرفت،ها مبنا قرار  هاي بانك دفتري بدهي
 ،ها و به تبـع آن  همه بانك SRISK ،چنانچه مشهود است. شود مشاهده مي 2و  1 هاي ترتيب در شكل كه به دست آمد به

  . داشته استروند صعودي  ،31/3/97 تا 1/12/1389 كل شبكه بانكي، طي دوره
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  ها كل بانك SRISKشاخص . 1شكل 

  

  

 
  هاي شبكه بانكي به كل دارايي SRISKنسبت . 2شكل 
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 وقـوع كه در صورت مواجهه بـا   دهد در حالي هاي شبكه بانكي محاسبه شده نشان مي به كل دارايي SRISKنسبت 

گوي رخداد سيسـتمي   پاسخ) هاي نمونه بانك(هاي شبكه بانكي  درصد از دارايي 2/1تنها  90رخدادهاي سيستمي در سال 
درصد نوسان داشته اسـت و پـس از    4تا  1، بين 95تا شش ماهه اول سال  90هاي  بوده است؛ اين نسبت طي دوره سال

  .درصد رسيده است 8/5به حدود  97پايان خرداد كه در  آن روند صعودي شديدي تجربه نموده تا جايي

  بيني تغييرات فاكتورهاي اقتصاد كلان با شاخص ريسك سيستمي قدرت پيش
. شود استفاده مي 10بر تغييرات آتي متغيرهاي اقتصاد كلان، از رابطه  SRISKبيني تغييرات  منظور ارزيابي قدرت پيش به

براي توليد ناخالص داخلي با نفت و بـدون  . شود تعيين مي BICس شاخص بر اسا 10هاي جملات خودرگسيو رابطه  وقفه
نفت، ارزش افزوده بخش صنعت و معدن، ارزش افزوده بخش خدمات و ارزش افزوده بخش خدمات مالي، مصرف بخش 

سـازي همـه    همين وقفـه بـراي مـدل   كه  ه استآمدبه دست  p = 9 گذاري در ساختمان، وقفه بهينه خصوصي و سرمايه
پس از ثابت كردن وقفه بهينه بـراي  . گرفته استهاي مختلف مبنا قرار  جزاي توليد ناخالص داخلي و ارزش افزوده بخشا

، وقفـه بهينـه   BICو بر مبناي شـاخص   افزوده شدهجملات خودرگرسيو، ساير متغيرهاي كنترلي و هدف را به رگرسيون 
  .آمده دست ب ب q=  1 شود كه وقفه بهينه نيز محاسبه مي SRISKبراي 

بـر   GARCH(1,1)تلاطم بازار سهام و تلاطم بـازار ارز اسـت كـه از بـرازش مـدل       ،10متغيرهاي كنترلي رابطه 
دهد  نشان مي 3شكل . استخراج شده است 1397خرداد  تا 1387هاي  بازدهي ماهانه بازار سهام و بازار ارز طي دوره سال

هـا دوبـاره    ، اين نوسان96هاي پاياني سال  تجربه كرده و در ماه ي رابسيار هاي نوسان 92و  91هاي  بازار ارز در سالكه 
تـرين   بزرگ 93سال  به مراتب محدودتر بوده و در ها بازار سهام، دامنه نوسان هاي نوسان خصوصدر . اند شدت پيدا كرده

  .بازار سهام تجربه شده است هاي نوسان
  

  

 
  بازار ارز و بازار سهام هاي نوسان: متغيرهاي كنترليسري زماني . 3شكل 
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بستگي جملات اخلال رگرسـيون آزمـون    باكس بر جملات اخلال، فرض عدم خودهمـ   با استفاده از آزمون ليونگ 

جـز   به(درصد بوده است  5كمتر از  ،هاي زماني آزمون در همه فاكتورهاي مورد مطالعه و در همه افق pvalueشود كه  مي
بسـتگي بـين جمـلات اخـلال رد      فـرض عـدم خـودهم    از اين رو،. )آلات در افق زماني سه ماهه گذاري در ماشين هسرماي
تـوان بـر    نمـي  ، از اين رو،دار است بستگي در جملات اخلال، ماتريس كواريانس تخميني، تورش با وجود خودهم. شود مي

بـراي اطمينـان از    به همـين دليـل،  . ضرايب پرداخت تخميني، به استنتاج در خصوص t-valueاساس خطاي استاندارد و 
شود كه تخمين بـدون تـورش از مـاتريس     استفاده مي 1HAC، از روش 10گرفته بر اساس رابطه  صحت استنتاج صورت

دهي  مبتني بر كرنل استفاده شده است كه وزن HACدر اين پژوهش از روش . دهد كواريانس ضرايب رگرسيون ارائه مي
  .است) 1991( 3صورت اتوماتيك و با روش اندريو و انتخاب پهناي باند آن به Quadratic Spectral2رنل آن با تابع ك

در خصوص اثر تغييرات ريسك سيستمي . درج شده استو معناداري آنها  10ضرايب فاكتورهاي رابطه  ،3جدول در 
SRISK  بر تغييرات رشدGDP شود كه شاخص  غيرنفتي، مشخص ميSRISK مـاه و   7تـا   4بينـي   زماني پيش در افق

دهندگي رگرسـيون   دهنده تغيير توضيح نشان 2ܴ∆. درصد معنادار و ضريب آن منفي است 5ماه در سطح خطاي  12تا  10
ضريب معناداري در رگرسيون داشـته باشـد و    SRSIKدر رگرسيون است و چنانچه شاخص  SRISKبا و بدون شاخص 

  . بيني برخوردار است توان گفت اين شاخص از قدرت پيش دهندگي مدل شود، مي حموجب افزايش توضي ،افزودن آن
چـين   خطوط خـط . داده شده است براي توليد ناخالص داخلي با و بدون احتساب نفت نشان 2ܴ∆مقدار  ،4 شكلدر 

، در سـطح خطـاي   بـه ازاي آن  SRISKست كـه ضـريب   ا اي 2ܴ∆دهنده  خط نشانـ   است و خطوط نقطه 2ܴ∆مقدار 
نيـز   2ܴ∆ رگرسيون معنادار نباشـد،  SRISKضرايب ) ماه 8مثلاً (بيني  اگر در يك افق پيش پس،. درصد معنادار باشد10

  .شود صفر مي

 

  )با و بدون احتساب نفت(و توليد ناخلص داخلي  SRISKدر رابطه بين شاخص  R2تغييرات . 4شكل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Heteroscedasticity and autocorrelation consistent (HAC) 

௟ݓ .2 = ଷ௭మ ቀୱ୧୬(௭)௭ − cos	(ݖ)ቁ 3. Andrew 
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فمختل يزمان يها افق در) نفت احتساب بدون( يداخل ناخالص ديتول راتييتغ از SRISK ينبي شيپ تقدر. 3 جدول

  

 Coeff  S t. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue 

Intercept0/0010/0010/1260/0030/0020/1440/0060/0030/0370/0060/0020/01
݃݋݈∆ 1/0370/3590/005-2/1090/12502/5340/35600/730/4570/115 (ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/1710/3690/644-2/480/5840-4/1520/5830-1/7270/2310- (1-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/8080/2870/0061/1080/4610/0190/8510/3410/0151/5040/3610- (2-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 1/4730/4720/003-2/9340/3403/3630/61402/3240/6950/001 (3-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/3440/5660/545-3/6281/0130/001-4/4510/9040-2/4590/3280- (4-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/1550/2480/5341/3460/5640/021/2160/5930/0441/0560/5160/044 (5-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/6130/2610/022-1.290/28301/4590/440/0011/1530/4710/017 (6-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/3330/390/396-1/5620/5810/009-1/6710/4850/001-1/0710/2320- (7-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/280/0960/0050/4350/2240/0570/3520/3030/2480/150/2510/553 (8-ݐ)(ܲܦܩ )
0/0010/0010/65500/0030/8960/0030/0030/3410/0050/0040/201- (ݐ)(SRISK )݃݋݈∆
0/0050/0020/03-0/0030/0020/0790/0060/0040/1110/0040/0040/358 (1-ݐ)(SRISK )݃݋݈∆

 Sanction (t) -0/0010/0010/102-0/0030/0020/131-0/0060/0030/071-0/0060/0030/037
݃݋݈∆  (FX_Stress) (t) -0/0020/0010/068-0/0030/0020/127-0/0020/0020/45700/0040/942

݃݋݈∆  (Stock_Stress) (t) 0/0020/0050/6940/0050/010/5820/0040/0120/772-0/0030/0120/814
R.Squared

Adj.R.Squared

Delta.R.Squared

 Coeff  St. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue 

Intercept0/0040/0020/0750/0010/0030/74900/0030/9620/0010/0030/688
݃݋݈∆ 1/0910/3280/0010/1220/4890/8040/9390/6270/139-2/0610/340- (ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 1/3641/0510/199-2/8890/53902/4170/50901.130/6120/069 (1-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/0270/4410/951-1/8420/5140/001-0/7180/3520/046-0/5970/2590/024- (2-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 2.8120/7100/2130/9020/8140/8950/890/318-2/5790/6030- (3-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/4421/3680/748-2/5640/8810/0053.630/96501/7851/1040/111 (4-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/5130/6860/458-1/8240/5240/001-1/0540/6780/124-0/4280/6480/512- (5-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 1/6430/4960/0010/0460/560/9350/2270/4540/619-1/1330/3030- (6-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/5920/5720/3051/6420/5350/0031/0470/6940/1360/730/7360/325 (7-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/5490/4230/2-0/3880/410/348-0/3180/4490/481-0/0050/4580/991 (8-ݐ)(ܲܦܩ )
0/0070/0030/0410/0010/0040/809-0/0080/0030/027-0/0010/0040/755- (ݐ)(SRISK )݃݋݈∆
0/0060/0030/0470/0050/0050/3140/010/0070/126-0/0110/0030- (1-ݐ)(SRISK )݃݋݈∆

 Sanction (t) -0/0030/0030/2900/0030/8810/0010/0030/763-0/0010/0030/789
݃݋݈∆  (FX_Stress) (t) 0/0040/0020/0970/0030/0020/211-0/0020/0040/622-0/0060/0040/144

݃݋݈∆  (Stock_Stress) (t) -0/0080/0160/623-0/0040/0180/840/0120/020/5470/0230/0250/361
R.Squared

Adj.R.Squared

Delta.R.Squared

 Coeff  St. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue  Coeff  St. Error  pvalue 

Intercept0/0030/0020/1060/0040/0020/0280/0040/0020/0290/0020/0020/373
݃݋݈∆ 1/1560/4350/01-1/8550/5810/002-0/9650/5370/077-0/0290/5060/954 (ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/6390/8480/4540/4630/9960/6442/9551/0920/0092/4630/8180/004- (1-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 1/0530/4610/026-1/0830/560/058-0/2860/3740/4470/6240/750/408- (2-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 2/4780/9210/009-2/5610/7970/002-1/4890/7180/042-1/0871/0370/298 (3-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/8871/3040/4990/8791/1950/4653.951/4080/0074/3431/3870/003- (4-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 2/0880/7440/007-1/5620/6590/021-0/3870/6290/5410/360/6820/6- (5-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 1/6880/50/001-1/3030/460/006-0/8660/4440/056-0/9190/5930/126 (6-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 0/1550/6380/8080/650/630/3061/5490/7450/0422/2970/70/002- (7-ݐ)(ܲܦܩ )
݃݋݈∆ 1/1090/3750/004-0/8390/3750/029-0/5480/3170/088-0/4080/3740/279- (8-ݐ)(ܲܦܩ )
0/0210/0060/001-0/0110/0030/003-0/0080/0050/090/0030/0030/216 (ݐ)(SRISK )݃݋݈∆
0/0080/0060/215-0/0190/0070/006-0/0130/0030-0/0020/0040/633 (1-ݐ)(SRISK )݃݋݈∆

 Sanction (t) -0/0030/0020/199-0/0030/0020/148-0/0020/0020/38500/0030/896
݃݋݈∆  (FX_Stress) (t) -0/0060/0030/039-0/0030/0040/5320/0020/0030/5270/0060/0030/04

݃݋݈∆  (Stock_Stress) (t) 0/0270/0260/3090/0150/0150/317-0/0060/0140/665-0/0190/0290/513
R.Squared

Adj.R.Squared

Delta.R.Squared

افق زماني

36/7%
22/7%
2/2% 1/2%

21/2%
35/4%

 h=9 h=10

 h=6

42/1%

40/8%

96/6%79/7%

 h=1 h=2 h=3 h=4

 h=5

افق زماني

افق زماني

26.00%

0/2%0/7%0/5%0/9%

3/4%3.00%

56/8%51/9%

50/9%38/8%

95/9%75/8%48/1%

 h=12

34/1%37/2%

44/5%39/5%

 h=7 h=8

 h=11

13/8%

20/1%23/6%

32.00%25/6%

1/4%2/6%

12.00%
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در خصوص  SRISKبيني  رود، قدرت پيش هرچه افق زماني بالاتر مي ،مشخص است 4و شكل 3چنانچه از جدول 

گذاران باشـد كـه عمومـاً بـه افـق       توجهي براي سياستشايان ويژگي  تواند نتيجه، مي اين. شود بيشتر مي GDPتغييرات 
  .هاي اصلاحي نياز دارند ماهه براي اعمال سياست 3زماني حداقل 

در سـطح  (هاي زماني مختلف، ضرايب معنادار از نظـر آمـاري    در افق ௧ି1ܭܵܫܴܵو  ௧ܭܵܫܴܵضرايب  خصوصدر 
غيرنفتـي مثبـت    GDPبا احتسـاب نفـت و    GDPاهه براي در افق نه م ௧ܭܵܫܴܵ(عمدتاً منفي هستند ) درصد10خطاي 

غيرنفتـي مثبـت اسـت و در     GDPماهه و در خصوص  تنها در افق يك ௧ି1ܭܵܫܴܵها منفي است و  است و در ساير افق
  :دهد خوبي نمايش مي اين موضوع را به 5كه شكل ) ها ضرايب همه منفي است ساير افق

  

 

 لص داخلي و معناداري آنهااو توليد ناخ SRISKضرايب رابطه بين شاخص . 5شكل 

شـامل ارزش افـزوده    ،هـاي مـورد مطالعـه    بـراي بخـش  10هاي مختلف اقتصادي، رابطه  براي بررسي نتايج بخش
ها از ريسك سيستمي بخش بـانكي اسـت كـه در     بخش تأثيردهنده سطح  نشان ،هاي مختلف اقتصادي راي بخشب 2ܴ∆ يبررس ـ. شـود  هاي صنعت و معدن، ساختمان، كل خدمات، بازرگاني و هتلداري و همچنين خدمات مالي برازش مي بخش
  .آورده شده است 6شكل 

خصـوص تغييـرات ارزش   كننـدگي را در   بيني بيشترين قدرت پيش SRISKشاخص  ،مشخص است همان گونه كه
2ܴ∆14/0(ماهـه دارد   12لي در افـق  افزوده بخش ساختمان و تغييرات ارزش افزوده بخش ما و در خصـوص ارزش  ) 	≈

2ܴ∆ 065/0(كنندگي خوبي برخوردار است  بيني ماهه نيز، از قدرت پيش 12ماهه و  6افزوده بخش صنعت در افق  = .(  
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  )GDPعرضه  سمت(هاي اقتصادي  و ارزش افزوده بخش SRISKدر رابطه بين  R2 تغييرات. 6شكل 

هـاي   بازار سهام در هيچ يـك از افـق   هاي متغير تغييرات نوساندر در خصوص متغيرهاي كنترلي استفاده شده نيز، 
ماه اثر معنادار وجود دارد كـه رابطـه    3حداكثر تا  ،ها زماني رابطه معناداري وجود ندارد و در خصوص متغير مجازي تحريم

 9، 1هاي زمـاني   رابطه معنادار و منفي در افق ،بازار ارز نيز هاي صوص متغير نوساندر خ. آن نيز مطابق انتظار منفي است
  .ماهه وجود دارد 12و 

. ارزيابي شود GDPبايست اثر آن بر اجزاي مختلف  ، ميGDPمنظور بررسي كانال اثرگذاري ريسك سيستمي بر  به
اي توليد ناخالص داخلي از ريسك سيسـتمي بخـش   اجز تأثيردهنده سطح  نشان GDPبراي اجزاي مختلف  2ܴ∆بررسي 

  :آورده شده است 7بانكي است كه در شكل 

 

  )سمت تقاضا(و اجزاي توليد ناخلص داخلي  SRISKدر رابطه بين R2 تغييرات . 7شكل 
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خصـوص  كننـدگي در    بينـي  بيشـترين قـدرت پـيش    SRISKنيز، شاخص  GDPاجزاي تشكيل دهنده  در خصوص
2ܴ∆ 13/0(ماهه دارد  12گذاري ثابت را در افق  تغييرات سرمايه مـاه از   6آلات تنهـا تـا    گـذاري در ماشـين   سـرمايه ). =

متأثر از شاخص ريسك سيستمي  ،ماه 12گذاري در موجودي انبار تا  پذيرفته و سرمايه يتوجه شايانريسك سيستمي اثر 
  .شده است

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ايـن  . شـود  مـي  تأييـد مـاه   12رابطه منفي بين ريسك سيستمي بخش بانكي و عملكرد اقتصاد كلان تا افق زماني وجود 

وجـود رابطـه مزبـور     تأييـد مبني بـر  ) 2016(و براونليس و انگل ) 2016(هاي گيليو، كلي و پروت  نتيجه با نتايج پژوهش
ان و بخـش مـالي و همچنـين در خصـوص جـزء      اين رابطـه در خصـوص ارزش افـزوده بخـش سـاختم     . خواني دارد هم

پذيري آنها از ريسك تأثيرتر و ماندگارتر است كه نشان از  قوي) GDP(توليد ناخالص داخلي  يگذاري ثابت از اجزا سرمايه
توجه اثر ريسك سيستمي بخش بـانكي بـر عملكـرد اقتصـاد      شايانويژگي . سيستمي بخش بانكي در اقتصاد ايران دارد

ري بالاي آن است و اهميت مديريت ريسك سيستمي بخـش بـانكي نـه تنهـا بـه پيشـگيري از بحـران و        كلان، ماندگا
نتيجه ديگر ايـن  . شود اثر سوء افزايش اين ريسك بر عملكرد اقتصاد كلان نيز مربوط ميبه گردد كه  ثباتي مالي برمي بي

اهميت مديريت  گويايبخش بانكي است كه كنندگي استرس بازار ارز در كنار ريسك سيستمي  بيني پژوهش، قدرت پيش
بايسـت منـابع بيرونـي ريسـك      گـذار مـي   سياست از اين رو،. استاين بازار و اثر آن بر عملكرد اقتصاد كلان  هاي نوسان

مانند كسري سرمايه بخش بانكي را همواره تحـت   ،هاي بازار ارز و منابع دروني ريسك سيستمي ثباتي مانند بي ،سيستمي
  .را اتخاذ كند يهاي اقتصادي متناسب دهد و سياست پايش قرار

هـا،   ايجاد كند كه علاوه بر پايش مداوم اين ريسك را ساختارهاي نهاديبه نحوي بايست  گذار اقتصادي مي سياست
 را  هاي مديريت ريسك سيسـتمي  هاي پولي و مالي يا اتخاذ سياست هاي اقتصادي اعم از سياست سياست ،به فراخور نياز

يكي از ابزارهاي مهم در خصوص مـديريت ريسـك سيسـتمي،    . تعديل كنداند،  هاي احتياطي كلان موسوم به سياستكه 
هـاي   اي كه نهادهاي مالي از كيفيت سرمايه لازم براي مواجهه با شوك گونه به ،الزامات كفايت سرمايه بخش بانكي است

اكنـون در   هاي كفايت سـرمايه حسـابداري اسـت كـه هـم      سبتفراتر از ن ،كفايت سرمايه مزبور. سيستمي برخوردار باشند
بـا   بايـد  مقـام نـاظر   ،بـدين منظـور  . صنعت بانكداري مورد توجه مقام ناظر بانكي است و به واقعيات بازار نيز توجـه دارد 

اي  ايهبه رعايت الزامـات سـرم   را ، آنها)1هاSIFIاصطلاح در ( بيشتري دارندشناسايي نهادهاي مالي كه اهميت سيستمي 
 بـراي آنهـا،   هـاي آنهـا تعيـين كنـد و     هاي بيشـتري در خصـوص نـوع فعاليـت     كند، محدوديتملزم تر،  بالاتر و باكيفيت

اي كه هم نهادهاي مالي داراي اهميـت سيسـتمي از سـپر     گونه به ،ل شوندئهايي را براي تقسيم سود سالانه قا محدوديت
هاي سيستمي، كمتـر بـه    اشي از كسري سرمايه آنها در مواجهه با شوكحفاظتي مناسب برخوردار شوند و هم آثار منفي ن

اي افـزايش يافتـه    همچنين در مواقعي كه ريسك سيستمي بخش بانكي به طرز قابل ملاحظـه . اقتصاد كلان منتقل شود
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Systemic Important Financial Instiitutions 
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فـزايش  ثيرپـذيري بيشـتري از ا  أهايي مانند بخش صنعت و بخش ساختمان كه تتواند در خصوص بخشاست، دولت مي

هـاي   اي و تخصصي دولتي يا تخصيص بودجههاي توسعه ريسك سيستمي دارند، به وسيله تخصيص اعتبارات ويژه بانك
  .ها بكاهدها، از انتقال آثار سوء ريسك سيستمي به آن بخشعمراني معطوف به آن بخش

بسـتگي   ه از عامـل هـم  جـاي اسـتفاد   بـه  ،SRISKبراي محاسبه شاخص هاي آتي،  كه در پژوهششود  پيشنهاد مي
بسـتگي   مـورد اسـتفاده، از عامـل هـم     GARCH-DCCشاخص سهام بانكي با شاخص بازار سهام در مـدل   هاي نوسان
صورت دوعاملي در نظـر   يا مدل بهشود سازي مربوطه استفاده  شاخص سهام بانكي با شاخص بازار ارز در مدل هاي نوسان
اثـر ريسـك    هـاي بعـدي،   تـوان در پـژوهش   ، مـي بودمتمركز بانكي  ريسك سيستمي بخش براين پژوهش . ه شودگرفت

گذار  هاي مالي از منظر سياست نظام تا اهميت هر يك از خرده كردارزيابي  راگذاري  سيستمي بخش بيمه و بخش سرمايه
اعـم از سـطح    ،هـاي ريسـك سيسـتمي    استفاده از ساير سنجه ،هاي آتي پژوهش براي ديگر مسئله. مشخص شودكلان 

بيني آنها در خصوص اثـر ريسـك سيسـتمي بـر      منظور مقايسه قدرت پيش به CoVaRهاي آماري مانند  سرايت يا سنجه
  .عملكرد اقتصاد كلان است
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