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Abstract  
With the recent extension of markets and increasing financial interactions, institutions are affected by 

their systemic risk and the systemic risk of other institutions and markets. Also, by changing the structure and 
characteristics of institutions in their complex network, the Systemic risk contribution of these institutions will 
be different. It is important for lawmakers, investors, and others to control, manage and reduce systemic risk. 
The purpose of this paper is to analyze the structure of the financial institutions' local topology on their 
systemic risk contribution. The purpose of this study is to investigate the contribution of systemic risk, using 
Tehran stock exchange data (on twenty stock companies from March 2014 to March 2019) with the change 
of Conditional Value-at-Risk (∆CoVaR). Initially, a dynamic conditional correlation multivariate GARCH 
model (DCC-MVGARCH) is used to calculate the conditional correlation matrix and the minimum 
spanning tree (MST) is constructed. Then, the topology structure of the financial institutions' network and 
relationships between these characteristics and systemic risk is estimated. By quantifying the relationship 
between local topology structure and systemic risk contribution by panel data regression analysis, it found 
that there is a significant relationship between the change of Conditional Value-at-Risk (∆CoVaR) and the 
local topology structure such as node closeness centrality, node strength, and node degree. So, there is a 
significant relationship between systemic risk contribution and the local topology structure. The results show 
that there is a positive relationship between systemic risk contribution and node closeness centrality, so 
financial institutions with larger node closeness centrality have higher systemic risk contributions. Also, there 
is a negative relationship between systemic risk contribution and node strength and node degree. Therefore, 
financial institutions with greater node strength and larger node degrees have lower systemic risk 
contributions. But with the data analyzed in this study, no significant relationship is found between node 
betweenness centrality and systemic risk contributions. 
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 چکیده
ت. از طرفی، قرار گرفته اسهای پیچیده جهت تحلیل بازار بسیار مورد توجه امروزه با درهم تنیدگی بازارهای مالی، استفاده از ایده سیستم

ی تأثیر ساختار شبکه مالی بر میزان ریسک سیستمریسک سیستمی و  ها و نهادهای مالی، مفهومبا گسترش تعاملات بین بازارها، شرکت
ل گذاران و ... تبدیگذاران، سرمایهگذاران، قانوناجزای آن، از حیث کنترل و مدیریت ریسک به یکی از موارد مهم و حائز اهمیت نزد سیاست

تحلیل تأثیر ساختار وبه تجزیه( ∆CoVaR)تفاضلی  رطیش خطر معرض در ارزش سنجه کارگیریبه است. بنابراین، پژوهش حاضر باشده 
 تا 3333 سال ابتدای از تهران بهادار اوراق بورس ترفعال شرکت 22توپولوژی محلی مؤسسات مالی در شبکه مالی بر میزان ریسک سیستمی 

 برای (DCC-MVGARCH)پویا  شرطی همبستگی چندمتغیره GARCH مدل برای این منظور، ابتدا از .پرداخته است 3331 سال پایان
 مؤسسات شبکه توپولوژی خصوصیات استفاده نموده است. سپس،( MST)پوشا  مینیمم درخت و ایجاد شرطی همبستگی ماتریس محاسبه

 سازی رابطهبا این توضیح که با کمی .محاسبع و روابط میان خصوصیات و ریسک سیستمی بررسی شده است نظر مورد مالی شبکه در مالی
ی گره، توان دریافت که میان مرکزیت نزدیکمی پانلی هایداده رگرسیون تحلیل با سیستمی میزان ریسک و محلی توپولوژی ساختار بین

در این پژوهش،  دارد.رابطه معناداری وجود قدرت گره و درجه گره با ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی و بنابراین میزان ریسک سیستمی 
قدرت گره کمتر و درجه گره کوچکتر، میزان ریسک سیستمی بیشتری دارند. اما، مؤسسات مالی با مرکزیت نزدیکی بیشتر، نتایج نشان داد 

 میان مرکزیت بینابینی گره و میزان ریسک سیستمی مؤسسات رابطه معناداری یافت نشد.
 

 وشا.پ مینیمم درخت پیچیده، هایپویا، شبکه شرطی همبستگیسیستمی،  ریسک میزان واژگان کلیدی:

 G01, G11, G32. :موضوعی بندیطبقه

                                                                                                                                           

 JFM.2020.30910.2360/10.22051مقاله:  DOI کد. 3
 Email:alinamaki@ut.ac.ir دانشگاه تهران، تهران، ایران. ،گروه مالی، دانشکده مدیریت، استادیار. 2

 Email:e.abbasian@ut.ac.ir. دانشگاه تهران، تهران، ایران ،گروه مدیریت دولتی، دانشکده مدیریت ،دانشیار. 3

 Email:elaheshafiei@ut.ac.ir .)نویسنده مسئول( تهران، ایران. ،مدیریت مالی، پردیس البرز، دانشگاه تهران ، گروهارشد کارشناسی. 4

 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22051/jfm.2020.30910.2360


 

 

جز
ت

ویه
حل

ت
ان

یز
ل م

ی
ر 

ک
س

ی
س 

ی
تم

س
ی

 
ت

رک
ش

 / 
ق...

ورا
س ا

ور
ی ب

ها
    

عی
شفی

هه 
و ال

ن 
سیا

عبا
له 

ت ا
عز

ی، 
مک

ی ن
عل

 
 

    
    

  
    

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

 

29 

 مقدمه

ناشی از گسترش ها و نهادهای مالی میان بازارها، شرکتپیوستگی و ارتباط علت افزایش امروزه به

بسیار  3های مالیبحران ملی، مسئلهسطح جهانی و تر شدن تعاملات و ابزارهای مبادله در بازارها و پیچیده

مورد توجه قرار گرفته است و یافتن پاسخ این پرسش که آیا مقررات مالی کفایت لازم برای برقراری ثبات 

های پژوهشگران حوزه اقتصاد و مالی تبدیل شده است در سیستم مالی را دارند یا خیر؟، به یکی از دغدغه

میان  3ها باعث ایجاد مفهوم ریسک سیستمینتایج حاصل از بحران (. زیرا،2232، 2)کراوس و گیانست

گیری میزان اثرگذاری و اثرپذیری نهادهای مالی فعالان بازارها و پژوهشگران شده و بسیاری از آنها بر اندازه

سیستمی و نحوه سرایت ریسک میان مؤسسات در شبکه  از ریسک سیستمی، عوامل مؤثر بر میزان ریسک

 (.3332اند )مرادمندجلالی و حسنلو، ز کردهمالی تمرک

المللی پول صندوق بین 22که تعریف گروه از مفهوم ریسک سیستمی نیز تعاریف متعددی ارائه شده 

 ریسک سیستمی عبارت است از خطرطبق این تعریف، ترین آنها است. از مهم 4لالملتسویة بین و بانک

نکول دیگر  به ایگنندگان که به شکل زنجیرهمؤسسات و مشارکت ناشی از نکول یک مؤسسه در برابر دیگر

شود. در واقع، این ریسک به ارتباط و بهم پیوستگی کنندگان در عمل به تعهدات خود منجر میمشارکت

تگی دچار ورشکس با شکست مواجه شود وای که اگر یک شرکت گونهاعضای یک سیستم مالی اشاره دارد، به

 یابد.وار به دیگران انتقال میصورت موجاثر منفی آن بهسرایت نموده و ها شرکتدیگر این بحران به گردد، 

بیشتر هم س باهای توان شرکتگیری ریسک سیستمی مؤسسات میبا اندازهپژوهشگران بر این باورند 

را  ه، ریسک کل در بازار مالیو با وضع قوانین و مقررات مرتبط با نتایج حاصلرا شناسایی در این ریسک 

، سنجه ارزش 22و  3توافقنامه بازل  3کاهش داد و ریسک سیستمی را مدیریت و کنترل نمود. طبق رکن 

و گیری ریسک توسط مؤسسات مالی شناخته شده ترین روش اندازهعنوان رایج( به6VaRدر معرض خطر )

 فقط یرا،زگیری ریسک سیستمی را ندارد. توانایی اندازهآن بیانگر حداکثر زیان مؤسسه است. اما این سنجه 

کند و توانایی برآورد اهمیت این گیری میاندازهفرد طور منحصربهرا به یمؤسسه مال یسک پیش رویر

 ها در سیستم مالی استکه ناشی از درجه اهرم، اندازه و همبستگی و ارتباط شرکت با سایر شرکتریسک 

، مسئله ریسک سیستمی بیشتر مورد 3رو، در توافقنامه بازل (. از این2234، 1رانرمیرو بین آدررا ندارد )

مناسبی برای نظارت بر بازارهای مالی تنظیم و تدوین شد. در این راستا، آدرین  توجه قرار گرفت و چارچوب

                                                                                                                                           

1. Financial Crisis 

2. Krause & Giansante 

3. Systemic Risk 

4. Bank for International Settlements (BIS) 

5. Basel I and II Agreements 

6. Value at Risk 

7. Adrian & Brunnermeier 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

29 

سک را برای محاسبه ری (∆CoVaR)2( معیار ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی2236) 3و برونرمیر

 استفاده نموده است.پژوهش حاضر نیز از همین معیار اند و پیشنهاد دادهشرکت سیستمی 

ده یاد های پیچیعنوان شبکهتوان بهمی دلیل ساختار بسیار پیچیدهاز سوی دیگر، از بازارهای مالی به

های بسیاری از جمله پژوهش کهکما این تحلیل آنها پرداخت.وها به تجزیهکرد و با استفاده از این شبکه

های پیچیده به بررسی بازارهای با استفاده از شبکه( 3223) 4( و نمکی و همکاران2233) 3راعی و همکاران

های توان در قالبهای مالی است که آن را میشبکه سهام یکی از انواع شبکهاند. در این بین، مالی پرداخته

ها، های مختلف نمایش داد که در واقع در این شبکهان سهام شرکتمختلف از جمله بر مبنای همبستگی می

بیانگر همان همبستگی و ارتباط میان آنها است که ریسک از طریق ها و یالها بیانگر مؤسسات گره

ر ریسک تواند بهای ساختار شبکه میویژگییابد. بنابراین، ها به یکدیگر انتقال میهمبستگی میان گره

ژی بر پایه خصوصیات توپولوهایی پژوهشسهم مؤسسات از این ریسک تأثیرگذار باشد و اخیراً سیستمی و 

ت ندرت، شبکه همبستگی قیمو ساختار سلسله مراتبی شبکه همبستگی سهام انجام گرفته است. اما به

 . تسهام با ساختار توپولوژی محلی آنها و ارتباط آن با ریسک سیستمی مورد بررسی قرار گرفته اس

تحلیل ساختار توپولوژی محلی مؤسسات و نهادهای مالی در شبکه وپژوهش حاضر به تجزیهرو، از این

 2مالی و سهم آنها از ریسک سیستمی پرداخته است. برای این منظور، در ادامه، ابتدا همبستگی شرطی پویا

خطر شرطی تفاضلی که نماینده  برآورد شده و با استفاده از آن، ارزش در معرض 6در مدل گارچ چندمتغیره

رخت های شرطی پویا دمیزان ریسک سیستمی است، تخمین زده شده است. سپس، با استفاده از همبستگی

 است. شدهها و رفتار ساختار شبکه مالی بررسی ویژگیایجاد شده و  1مینیمم پوشا

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 3332الی  3383در دوره زمانی ( به ایجاد شبکه سهام بر پایه تغییرات قیمت دارایی 3338) 8منتگنا

را با ایده درخت مینیمم پوشا و درخت  222اند پی پرداخته است. وی، شاخص صنعتی داوجونز و اس

ی، اندازه و و ضریب خوشگ( با روش گراف دارایی 2224) 3سلسله مراتبی ایجاد نموده است. انلا و همکاران

گیر یتونساند. بررسی شبکه سهام بازار نیویورک پرداخته بهخواص ساختاری شبکه( تعداد عناصر مستقل )

                                                                                                                                           

1. Adrian & Brunnermeier 

2. Delta Conditional Value at Risk (∆CoVaR) 

3. Raei et al 

4. Namaki et al 

5. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

6. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (MV-GARCH) 

7. Minimum Spanning Tree (MST) 

8. Mantegna 

9. Onnela et al 
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در بورس جاکارتا  2( با ماتریس بازده اقلیدسی به ایجاد درخت مینیمم پوشا و دندروگرام2222) 3سوریاو 

و رتر شوند، ضرائب همبستگی میان آنها کمتر ها از یکدیگر دوهرچه سهامو نشان دادند اند پرداخته

 6226خواص شبکه حاصل از ( 2226) 3یابد. بگینسکی و همکارانکاهش مییکدیگر تأثیرگذاری آنها بر 

 های انجامبیشتر پژوهشاند. از جمله عناصر مستقل و خوشگی را بررسی کرده سهم از بازار سهام آمریکا

آدرین و برونرمیر صورت گرفته است.  2228شده در زمینه ریسک سیستمی بعد از بحران مالی سال 

کشورهای مختلف با استفاده از معیار ارزش در ها و نهادهای مالی ( ریسک سیستمی را برای شرکت2228)

یون رگرساند. آنها از رویکرد د، کمی کردهمعرض خطر در حالتی که یک شرکت یا نهاد در شرایط بحران باش

اند. تاراشو برای محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی بهره بردهمبنی بر کوانتایل 

آید که انجام خدمات مالی با مشکلاتی وجود می( معتقدند ریسک سیستمی زمانی به2223) 4و همکاران

های دیگر سیستم مالی منتشر شده و موجب بروز پیامدهای همه قسمتمواجه شود و این اختلال در سایر یا 

منفی و مخرب در کل اقتصاد شود. مطالعات تکمیلی روش ارزش در معرض خطر توسط آدرین و برونرمیر 

ریسک سیستمی، معیار ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی  میزان( انجام شد. آنها برای محاسبه 2233)

بدین صورت که این معیار در واقع تفاضل ارزش در معرض خطر شرطی مؤسسه در  اند.را پیشنهاد داده

در حالت همان مؤسسه به شرطی که حالتی که در شرایط بحران باشد و ارزش در معرض خطر شرطی 

ریسک  باشد، است. آنها دریافتند که رابطه ارزش در معرض خطر یک نهاد یا شرکت و میزانمعمولی 

 اسپینوزا لوپزاکتفا کرد.  VaRو برای مدیریت ریسک، نباید فقط بر معیار پایداری نیست سیستمی، رابطه 

ا بالمللی شناسایی کرده و های بینعوامل تأثیرگذار بر ریسک سیستمی را در بانک( 2233) 2و همکاران

( 2233) 6ارگانکارگیری ابزار ارزش در معرض خطر شرطی ریسک سیستمی را محاسبه کردند. جراردی و به

بدین صورت که زمانی بحران  اند.، ریسک سیستمی را برآورد کردهCoVaRبا استفاده از توسعه شاخص 

( باشد. آنها با VaRدقیقا برابر با  در مقابل) VaRافتد که بازده شرکت، حداکثر در سطح مالی اتفاق می

ی تفاضلی در چهار بخش به محاسبه ارزش در معرض خطر شرط DCC-MVGARCHکارگیری مدل به

ریسک میزان برای بیشترین  2228قبل و بعد از بحران  پذیرهای سپردهمالی پرداخته و دریافتند که مؤسسه

صنایع بانکداری، بیمه و سایر های ( بخش2234) 1نو همکارا برنال .اندرا به خود اختصاص داده سیستمی

اند. نتایج بندی نمودهرتبه ΔCoVaRریسک سیستمی را با معیار میزان از نظر  خدمات مالیهای مؤسسه

وانگ و هاست. ها بیشتر نسبت به سایر بخشنشان داد ریسک سیستمی سهام این سه گروه اصلی مالی 

                                                                                                                                           

1. Situngkir & Surya 

2. Dendrogram  

3. Boginski et al 

4. Tarashev et al 

5. López-Espinosa et al 

6. Girardi & Ergün 

7. Bernal et al 
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اق های اوردر شبکه مالی بر ریسک سیستمی را در دادههای مؤسسهاثر تغییرات رفتاری  (2236) 3همکاران

با افزایش خواص توپولوژیکی از جمله قدرت گره، مرکزیت اند. نتایج نشان داد سی کردهبهادار چین برر

 یابد.زایش میافها مؤسسهبینابینی گره، مرکزیت نزدیکی گره و ضریب خوشگی گره، میزان ریسک سیستمی 

اند. ه کردهمحاسب 3کسری نهایی مورد انتظار( ریسک سیستمی اروپا را با شاخص 2236) 2رادربالی و هالا

ی لحاظ ریسک سیستمهای مختلف را بهآنها برای این کار از روش گارچ چند متغیره استفاده کرده و مؤسسه

( نیز همین مسئله را با استفاده از شاخص ارزش در معرض 2231) 4لانگ و همکاراناند. بندی نمودهرتبه

اند. روش درخت مینیمم پوشا مطالعه کردهکارگیری خطر شرطی صنعت بر پایه همبستگی شرطی پویا و به

 بیانگر بیشتر بودن میزان ریسک سیستمی صنایع کوچک نسبت به صنایع بزرگ بود.نتایج 

تحلیل بازار وتجزیههای پیچیده و روش حد آستانه به ( با استفاده از شبکه3383نمکی و همکاران )

ت ها و در نتیجه اتصالاها در شبکه، یالنگین همبستگیاند. نتایج نشان داد در اطراف میاپرداختهسرمایه 

می ها و درنتیجه ریسک سیستها از این میانگین دور شوند، همبستگیبیشتری متمرکز بوده و هرچه شرکت

روی  3383تا  3316سلسه مراتبی را برای بازه ، درخت مینیمم پوشا و (3332)یابد. نظری کل کاهش می

بندی کرده و شرکت فعال در بورس، بررسی و خوشه 323ش معاملات و ارزش بازار های روزانه، ارزقیمت

شتر، با وزن بی یابد. همچنین سهامسازی پرتفوی افزایش میدریافت با افزایش طول درخت، توانایی متنوع

توان در شبکه میهای مؤسسهعلاوه، با بررسی توزیع درجه فاصله دورتری نسبت به گره مرکزی دارند. به

ازار های بتوانند بر سایر شرکتطور قابل توجهی میهایی که تعداد و اندازه محدودی دارند، بهگفت شرکت

بیان کردند گیری ریسک سیستمی با تمرکز بر الگوهای اندازه (3333)و همکاران  احمدیاثرگذار باشند. 

 هایی که ریسک کل سیستم رایکی، اندازهگیری ریسک سیستمی وجود دارد. دو رویکرد کلی در اندازهکه 

سنجد و دیگری ریسک مؤسسه را زمانی که کل در صورت بروز بحران در یک شرکت یا نهاد کلیدی می

( توانایی انتشار ریسک 3332ی و حسنلو )مرادمند جلالکند. گیری میسیستم در حالت بحران است اندازه

افتند و دریگذاری را در کل اقتصاد بررسی های سرمایهو شرکتهای مالی بانکداری، بیمه سیستمی از گروه

( میزان سرایت در 3332)ت نورعلیدخکه بخش بانکداری و بیمه، بیشترین سهم از این ریسک را دارند. 

أثیر ها بیشتر شود، تشبکه بازار سرمایه را مورد مطالعه قرار داده و بیان کردند که هرچه ارتباط میان شرکت

کند. هنگام بروز بحران، این خطر به میزان بیشتری انتقال پیدا میدر نتیجه یابد. ه مالی افزایش میبر شبک

، ریسک سیستمی سه بخش بانک، بورس ΔCoVaRروش کارگیری ( با به3331حکمتی فرید و همکاران )

یسک کمترین میزان ری بیشترین و بخش بانکو بیمه را مورد مطالعه قرار داده و دریافتند که صنعت بیمه 

اند. چندی دیگر از پژوهشگران داخلی از جمله جعفر را دارا بوده 3314-3334 سیستمی در بازه زمانی

فاده که با است و دریافتند ( به بررسی ریسک سیستمی در بازار سرمایه پرداخته3331باباجانی و همکاران )

 توان ریسکنوسانات بازده تا حد زیادی می ازار ومالی، اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش ب از اهرم

                                                                                                                                           
1. Huang et al 
2. Derbali & Hallara 
3. Marginal Expected Shortfall (MES) 
4. Long et al 
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ها و بندی بانک( با استفاده از مفهوم شبکه به رتبه2233نمکی و همکاران )ود. بینی نمسیستمی را پیش

( نشان دادند که بین ریسک 3333رادفر و همکاران )اند. های توپولوژی شبکه پرداختهبررسی ویژگی

 رابطه معناداری وجود دارد.سیستمی و اندازه بانک 

 

 های پژوهشپرسش

بین میزان ریسک سیستمی مؤسسات مالی و ساختار توپولوژی محلی آنها در شبکه مالی ارتباط 

 معناداری وجود دارد یا خیر؟
 

 شناسی پژوهشروش

 سنجه ارزش در معرض خطر شرطی

مفهوم تأثیر سرایت بنگاه اقتصادی و کارگیری مفهوم ارزش در معرض خطر با بهاین معیار مبتنی بر 

دوره  یکمورد انتظار در  یانز حداکثر بیانگر VaRسازی ریسک سیستمی است. دنبال کمیکل سیستم به

 . بدین صورت که: (2223، 3)کمپبل و همکاراناست  (%qمشخص ) ینانو سطح اطم معین یزمان

Pr( Ri ≤  VaRiq ) = q%                                                                                              (3)رابطه   

. ارزش در شده است یفتعر شرکتآن  یبرا iqVaRکه  i شرکت یانعبارتست از ز iRدر رابطه بالا، 

حالت خاص ( در یک iکند که یک بنگاه خاص )گیری میبازار را درحالی اندازه VaRمعرض خطر شرطی، 

 )خواه بحران و خواه عادی( باشد.

Pr( Ri ≤  CoVaRqm│C(Ri)) = q%                                                                         (2)رابطه   

طوری که تفاضل ارزش در میزان ریسک سیستمی است، به نمایانگر ∆q,t│imCoVaRدر رابطه بالا، معیار 

بازار را در زمانی که یک بنگاه در حالت بحران باشد و ارزش در معرض خطر شرطی بازار را در معرض خطر شرطی 

 شرح رابطه زیر است: کند. بیان این معیار بهگیری میصورتی که همان بنگاه در حالت عادی باشد را اندازه

∆CoVaRm│iq, t = CoVaRqm│Ri = VaRiq − CoVaRqm│Ri = Mediani          (3)رابطه   

به حالت بحران )در  یانهاز حالت م iکه شرکت را در شرایطی بازار  VaR یشافزا یدرواقع، چگونگ

 کند و سهم یک بنگاه خاص از ریسک کل سیستم است.ی میسازیکم ،رودی( مVaRسطح 

 

 CoVaR∆نحوه محاسبه 

 پارامتریک و ناپارامتریک تقسیم گروهبه دو طور کلی بهمعرض خطر  ه ارزش دربهای محاسروش

های تحلیل است. روش ناپارامتریک کوواریانس و دیگر روش روش واریانس شامل . روش پارامتریکشوندمی

                                                                                                                                           

1. Campbell et al 
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س واریان های ناهمسانیاست. در این بین، الگوسازی تاریخی کارلو و شبیه سازی مونتنیز شامل شبیه

تعمیم مستقیم ) های ماتریس کوواریانس شرطیالگو دسته کلی سه توان درمیشرطی چندمتغیره را 

ترکیب ) های واریانس شرطی و همبستگی شرطی(، الگو(3386) 3تک متغیره بولرسلف GARCH یهاالگو

همبستگی و  (CCC) تهای همبستگی شرطی ثابشامل الگو تک متغیره GARCH یهاالگوغیرخطی 

. در این مقاله از الگوی بندی کردتک متغیره طبقه GARCH یهاالگوترکیب خطی ( و (DCC) شرطی پویا

همبستگی شرطی گارچ چندمتغیره جهت محاسبه معیار ریسک سیستمی، یعنی ارزش در معرض خطر 

 کوواریانس شرطی-ماتریس واریانساستفاده شده است. ( 2222) 2شرطی تفاضلی ارائه شده توسط انگل

(tH )کرد بیان صورت زیرتجزیه نمود و بهتوان را می : 

Ht =  Dt Rt Dt                                                                                                                (4)رابطه   

Dt  =  diag ( h11𝑡

1

2  … hNN𝑡

1

2    رابطه(2)                                                                                        (  

 روی قطر آن متناظر با انحراف معیار شرطیبر امین مؤلفه  i که استماتریس قطری یک ، tDماتریس 

iامین دارایی (h
𝑖𝑖𝑡

1

نیز  tRو  تعریف شودتواند ای میمتغیره تک GARCH الگویصورت هر به iith .( است2

، متغیر با زمان بودن ماتریس CCCو  DCCماتریس همبستگی متغیر طی زمان است که تنها تفاوت میان 

 ( است.tRهمبستگی شرطی پسماندها )

Rt = diag ( 𝑞11,𝑡

1

2  … 𝑞NN,𝑡

1

2 ) Qt diag (𝑞11,𝑡

1

2  … 𝑞NN,𝑡

1

2    رابطه(6)                                                 (

tQ  ماتریس معین مثبت متقارنN×N صورتی که:است به  

Qt = (1 − α − β)�̅� + αut − 1u′t − 1 + βQt −    رابطه(1)                                                  1

از پسماند استاندارد است که  tuو نیز ماتریس همبستگی غیرشرطی  it/ h it= η tiuکه در این رابطه، 

  است. N×Nدارای ابعاد 

Q̄t = cov (utu′t) = E [utu′t]                                                                                        (8)رابطه   

α ≥0 , β ≥0 , 

α + β <1,                                                                                                                                          

نمایی حداکثر درست پارمترهای اسکالر غیرمنفی بوده که با استفاده از تخمینβ و  αهمچنین، 

معین مثبت  برآورد شده است، برای تضمین β و α برای پارامترهای ی کههایمحدودیت شوند.محاسبه می

                                                                                                                                           

1. Bollerslev 

2. Engle 
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)انگل و نیز هست  tR این شرط لازم و کافی برای معین مثبت بودن ماتریس بوده که tQبودن ماتریس 

  شود:صورت زیر محاسبه میبه ijρ(. تخمین ضریب 2223 ،3شپارد

ρij
2 = 

𝑞𝑖𝑗
𝑡

√𝑞𝑖𝑖
𝑡  𝑞𝑗𝑗

𝑡
ρij2 =  

𝑞𝑖𝑗
𝑡

√𝑞𝑖𝑖
𝑡  𝑞𝑗𝑗

𝑡
   رابطه(3)                                                                                         

صورت تفاوت نماینده میزان ریسک سیستمی است که به ∆q,t│imCoVaRطور که بیان شد همان

نامناسبی قرار ( بازار در شرایطی که یک شرکت در وضعیت CoVaRبین ارزش در معرض خطر شرطی )

 شود. بازار در شرایط عادی همان شرکت، تعریف می (CoVaRدارد و ارزش در معرض خطر شرطی )

∆CoVaRm│iq,t=CoVaRqm│Ri=VaRiq-CoVaRqm│Ri=Mediani                       (32)رابطه   

 توان ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی را تخمین زد:روابط زیر میاستفاده از با 

VaR𝑖
𝑡 (p1)= -Φ-1(p1) 𝜎𝑖

𝑡                                                                                            (33)رابطه   

CoVaR𝑠|𝑖
𝑡  (p2)= Φ-1(p2) 𝜎𝑠

𝑡 √1 − (ρ
i,s
𝑡 )2 -Φ-1(p1) ρ

i,s
𝑡  𝜎𝑠

𝑡                           (32)رابطه   

توان رابطه زیر را برای  می (،32است و با توجه به رابطه ) Φ-01=(%50)که مقدار دلیل آناز طرفی، به

 ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی برآورد کرد:

∆CoVaR𝑠|𝑖
𝑡  (p2) = Φ-1(p1) ρ

i,s
𝑡  𝜎𝑠

𝑡                                                                            ( 33    رابطه(

 

 ساختار شبکه

باشد. ( میtEوسیله یال )ه( بوده که ارتباط میان آنها بVای از نودها )یک شبکه در برگیرنده مجموعه

ر متصل یکدیگوسیله همبستگی بازده سهام بهها همان مجموعه نقاط شبکه بوده و بهدر شبکه مالی شرکت

های شبکه مالی درنظر گرفته شده عنوان اوزان یالبه( ijρشوند. در این مقاله، همبستگی شرطی پویا )می

بازه منفی یک تا یک را اتخاذ کند و بیانگر همبستگی میان تواند مقادیر صفر و یک و منفی یک و که می

متقارن بوده و با استفاده از  N×Nیک ماتریس  ijρاست. ماتریس ضریب همبستگی  tدر روز  jو  i شرکت

ها و یال V={1,2,…,N}ای که نودها گونهشود، بهتشکیل می tدر روز  t(V,EtG(نام آن یک شبکه مالی به

𝑒𝑖𝑗صورت به
𝑡 |𝑒𝑖𝑗

𝑡 = ρ
ij

}={tE  باشد که برایi=j،1=ijρ کننده تواند بیانخواهد بود. ضریب همبستگی نمی

ده رابطه زیر ارائه ش همین دلیل ازکند. بهفاصله بین دو شرکت باشد. زیرا شروط اقلیدسی را برآورده نمی

 ها استفاده شده است.( جهت نمایش فاصله شرکت3313) 2رتوسط گوو

di,j = √2(1 − ρ
ij

   رابطه(34)                                                                                                         (

                                                                                                                                           
1. Engle & Sheppard 
2. Gower 
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( باشد، این مقدار کمینه )یعنی مقدار صفر( ρبیشینه )مقدار همبستگی و  i,j0≤ d 2≥ای که گونهبه

به  t(V,EtG(شکل های شبکه مالی بههای نقاط و یالخواهد بود. در این صورت، مجموعه

𝑒𝑖𝑗
𝑡 |𝑒𝑖𝑗

𝑡 = 𝑑𝑖,𝑗}={tE  بازنویسی شده است. حاصل ماتریس مربع و متقارنN×N های قطر است که درایه

خودی خود جذابیتی ندارد. بنابراین، با ساخت درخت مینیمم پوشا با  اصلی آن صفر است. این شبکه به

یال دست یافت.  N-1مؤسسه مالی و شامل  Nتوان به گرافی متشکل از استفاده از الگوریتم کروسکال می

بندی که دور ندارد و دارای وزن است( بین درخت مینیمم پوشا، کوچکترین درخت پوشاننده )درخت هم

های آن، کمترین مقدار بین سایرین بوده است. ای آن گراف است که مجموع وزن یالهای پوشدرخت

الگوریتم کروسکال بدین صورت است که ابتدا کوچکترین یال در گراف انتخاب شده، سپس این کار تکرار 

ت، سهای باقی مانده اگردد. ممکن است یال انتخابی بعدی که دارای کوچکترین مقدار در بین سایر یالمی

که  یابدبه یال اول متصل باشد یا در بخش دیگری از گراف قرار داشته باشد. این مراحل تا زمانی ادامه می

 یکدیگر متصل شوند.که دور ایجاد کنند بهتمامی رئوس بدون این

 

 ساختار توپولوژی شبکه

 یمختلف یهاروش با وشبکه است  یکدر آنها  و ارتباط یتاهمدارای نقاط  ییشناسا یارمع یت؛مرکز

 شده است.پرداخته  یشترکاربرد ب با یتبه چهار نوع مرکز این پژوهش. در شودمیمحاسبه 

وصل  یکدیگر اما خودشان بهبوده موردنظر وصل  گرهکه به نقاطی تعداد : 3مرکزیت بینابینی گره

 یستند.ن

Bit = ∑  
𝑔𝑗,𝑘

𝑖

𝑔𝑗,𝑘
𝑗<𝑘    رابطه(32)                                                                                                           

 ر باشد، آن گره دارای تأثیر بیشتری بر سایر مؤسسات خواهد بود.هرچه میزان این مرکزیت بیشت

فوذ ن و بیانگر میزانشده  یفبند تعرهای همفقط برای شبکه یتنوع مرکز ین: ا2گره یکینزد یتمرکز

 ینتراهطول کوت ت کهاس در ارتباط سرایت بحران یسسه براؤم یک یتبا ظرفبوده و در کل شبکه  گرهیک

 است.  jو  iموسسه  ینب یرمس

𝐶𝑖
𝑡 = ∑ 𝑙𝑖,𝑗𝑗∈𝑉 ,𝑗≠𝑖    رابطه(36)                                                                                                              

 .ندکه به آن متصل هستهایی نوددیگر با  گرهیک  یهمبستگ یبمجموع ضرا : برابر است با3قدرت گره

𝑆𝑖
𝑡 = ∑ 𝜌𝑖,𝑗

𝑡
𝑗∈Ωi

                                                                                                                ( 13    رابطه(

 متصل هستند. i: مجموع تعداد نودهایی است که به گره 4درجه گره

                                                                                                                                           
1. Node Betweenness Centrality 
2. Node Closeness Centrality 
3. Node Strength 
4. Node Degree 
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 های پژوهشیافته

( 3338دوره سه ماهه اول سال تر بورس )معرفی شده در شرکت فعال 22های پژوهش حاضر از داده

 استفاده نموده است. 3331تا پایان سال  3333در روزهای فعال بورس در دوره زمانی ابتدای سال 

های مالی و برخی اطلاعات صورت های تعدیل شده سهامو قیمتروز موجود بود  3223ها برای درواقع داده

 شرحاند. اسامی مؤسسات مورد بررسی بهتخراج شدهو سایت کدال اس tseclientافزار ترتیب از نرمبه

 زیر است.

 

 38نیمسال اول -تر بورس اوراق بهادارهای فعالشرکت. 1جدول 
stock ردیف نام شرکت نماد 

foolad 3 فولاد مبارکه اصفهان فولاد 

fars 2 صنایع پتروشیمی خلیج فارس فارس 

famli 3 ملی صنایع مس ایران فملی 

kgol 4 معدنی و صنعتی گل گهر کگل 

kachad 2 معدنی وصنعتی چادرملو کچاد 

topico 6 س. نفت و گاز و پتروشیمی تأمین تاپیکو 

hamrah 1 شرکت ارتباطات سیار ایران همراه 

parsan 8 گسترش نفت و گاز پارسیان پارسان 

vmaaden 3 توسعه معادن و فلزات ومعادن 

fkhooz 32 فولاد خوزستان فخوز 

akhaber 33 مخابرات ایران اخابر 

khsaipa 32 سایپا خساپا 

khodro 33 ایران خوردو خودرو 

vomid 34 گروه مدیریت سرمایه گذاری امید وامید 

vghadir 32 (غدیر)هلدینگ گذاری سرمایه وغدیر 

hkeshti 36 کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران حکشتی 

ranfor 31 خدمات انفورماتیک رانفور 

shkhark 38 پتروشیمی خارک شخارک 

vansar 33 بانک انصار وانصار 

khpars 22 پارس خودرو خپارس 

market  شاخص قیمت  

 های پژوهشمنبع: یافته                     
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 rmgarchو  rugarchو کتابخانه  Rهای بازده با استفاده از نرم افزار های پویای میان سریهمبستگی

همبستگی میان صورت دو به دو و محاسبه گردیده است. ابتدا، همبستگی میان هریک از مؤسسات به

𝐶𝑁) 232تعداد مؤسسات و شاخص بازار برآورد شده که 
2 + 𝑁, N=20)  .سری بازده دوتایی وجود دارد

گی و وجود اثر مانایی، خودهمبست، ابتدا DCCمتغیره در مرحله اول تخمین منظور تخمین گارچ تکبه

ARCH های که مانا بودن سریدر جدول زیر به اختصار بیان شده و نتایج های زمانی بررسی در سری

 ناهمسانی واریانس تأیید شده است.زمانی، وجود خودهمبستگی سریالی و 
 

 LMو  Ljung-Box، فولر یکید آزمون جینتا .2 جدول

ADF Qآماره  نماد (2)  Q (32)  F-statistic 

-41243/32 فولاد  23/322  33/313  23646/23  

prob (2.2222) 246/2  (2.2222) (2.2222) 

-33442/33 شاخص بازار  33/211  12/282  2324/321  

Prob (2.2222) 236/2  (2.2222) (2.2222) 

 های پژوهشمنبع: یافته        

 

عنوان نمونه الگوی زد. بهمتغیره را برای هر سری بازده تخمین توان الگوی گارچ تکحال می

GARCH(1,2)  مقایسه مقدار که باAIC  تخمین زده شده فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( برای شرکت

 صورت زیر است:است، به

𝑟𝑖
𝑡 =  0.106081922297 + 0.227420265332𝑟𝑖

𝑡−1 + 𝑢𝑖
𝑡   ,  

(𝜎𝑖
𝑡)2 =  0.212911423123 + 0.181774945863 (𝑢𝑖

𝑡−1)2 + 0.0982184347061 (𝜎𝑖
𝑡−1)2   

  +  0.606857063372 (𝜎𝑖
𝑡−2)2     

های استاندارد مورد و همچنین عدم وجود خود همبستگی در باقیمانده ARCHعدم وجود اثر  اکنون،

شود که اثر ، نشان داده میprob=4223/2و  F=226323/2بررسی قرار گرفته است. با توجه به مقادیر 

ARCH ها پرداخته و نتایج برای همه الگوها از نداشته و سپس به بررسی خود همبستگی باقیمانده وجود

 عدم وجود خود همبستگی حکایت دارد.

چند  GARCHدر  DCCهای الگوی تک متغیره درواقع ورودی GARCHهای الگوی خروجی

 334813/2ترتیب برابر با برای فولاد به βو  α، نشان داده که مقادیر DCCمتغیره است. نتایج تخمین الگوی 

را  DCCهای موجود در الگوی محدودیت  α+β، مقدارگونه که مشخص استناست و هما 11314/2و 

های شرطی پویا بین سری بازده هایهمبستگی ،(3و جدول ) (3) نمودارداشته و مقدار کوچکتر از یک دارد. 

د. دهنشان میموردنظر  را در دوره)فارس(  فارس یجخل یمیپتروشصنایع فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( و 
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ه و بود عوامل مختلف ثیرأتحت تهستند که زمان های پویا طی همبستگیدهنده وجود نمودارها نیز نشان

 درنظر گرفته شود. الگودر آنها پویایی  لازم است

 

 
 3331 سال یانتها تا 3333 سال یابتدا از فارس و فولاد یهابازده یسر نیب ایپو یشرط یهمبستگ .1نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته   

 

 های فولاد و فارس در بازه زمانی موردنظرهمبستگی شرطی پویا بین سری بازده یفیتوص یهاآماره .3جدول 

 نماد میانگین میانه بیشینه کمینه یارمع انحراف چولگی کشیدگی

282288/2  314823/2-  232233/2  264322/2-  243621/2  338863/2  323313/2  فولاد و فارس 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 

 ارائه شده است. 4های همبستگی بررسی و نتایج در جدول مجدداً مانایی و خودهمبستگی سری

 

 در بازه زمانی مورد نظر فولاد و فارس ینب همبستگی شرطی یسرنتایج آزمون مانایی و خودهمبستگی  .4جدول 

(32)Q 

Prob 

(2)Q 

Prob 

ADF آماره 
Prob 

 نماد

3/2323 

(2.2222) 

2/3144 

(2.2222) 

332343/1- 

(2.2222) 
 فولاد و فارس

 های پژوهشمنبع: یافته

 

توان (، می34کارگیری رابطه )با به DCCهم اکنون با تخمین ماتریس واریانس و کواریانس الگوی 

و معیار ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی را با درنظر گرفتن سطح بحران به میزان ریسک سیستمی 
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را برای فولاد مبارکه اصفهان در طی زمان  CoVaR∆گیری نمود. نمودار زیر تغییرات ، اندازهدرصد پنج

 دهد.نشان می

 

 
 3331 سال یانتها تا 3333 سال یابتدا از فولاد ∆CoVaR .2نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته                            

 

برابر  ترتیببه 22/23/3334و  24/26/3331های طور که مشخص است این شاخص در تاریخهمان

هستند.  مورد بررسی و اصطلاحاً نقاط مینیمم محلیبازه در است که کمترین میزان  -286/4و -23/4

و خودهمبستگی  هستند. با بررسی مانایی -3233/2و  -2366/2ترتیب میانه و میانگین بههمچنین، دارای 

های ریسک سیستمی تمایل دارند ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی مؤسسات نشان داده شد که سهم

های ریسک بزرگ، سهم های ریسک سیستمیهای ریسک سیستمی را دنبال کرده و درواقع سهمسهم

 است. 2 شرح جدولها برای نماد فولاد بهکنند. نتایج آزمونتر را دنبال میسیستمی بزرگ
 

 CoVaR یسر یخودهمبستگ و ییمانا آزمون. 5جدول 

Q (32)  

Prob 

Q (2)  

Prob 

ADF آماره 
Prob 

 نماد

2/6232  

(2.2222) 

3/3142  

(2.2222) 

128364/6-  

(2.2222) 
 فولاد

 های پژوهشمنبع: یافته          

 
CoVaR̅̅∆میانگین حسابی ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی )حال،  ̅̅ ̅̅ ̅̅ با این  که( محاسبه شده ̅̅

 است. بندی مؤسسات از لحاظ میزان ریسک سیستمی به شرح جدول زیر پرداخته شدهمعیار به رتبه
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CoVaR̅̅∆ اساس بر سساتؤم یبندرتبه .6جدول  ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 
∆CoVaR̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  نماد 

32483233/2-  تاپیکو 

323282312/2-  فولاد 

211634633/2-  پارسان 

22636123/2-  خساپا 

242438323/2-  خپارس 

234232242/2-  خودرو 

222313224/2-  ومعادن 

223286242/2-  وغدیر 

383283623/2-  فملی 

343323323/2-  کگل 

32223383/2-  شخارک 

236432342/2-  فارس 

234188242/2-  فخوز 

28332223/2-  کچاد 

263333228/2-  همراه 

262134622/2-  حکشتی 

232342638/2-  وانصار 

232282344/2-  رانفور 

223333886/2-  اخابر 

222633816/2-  وامید 

 های پژوهشمنبع: یافته                  

 
گسترش ، اصفهان فولاد مبارکهین، تأم یمیس. نفت و گاز و پتروشعبارتند از بیشترین میزان ریسک سیستمی پنج شرکت با 

های بزرگ )به لحاظ ارزش بازاری( هستند. پنج شرکت با کمترین میزان ریسک شرکتیان، ساپیا و پارس خودرو، که و گاز پارس نفت
اسلامی  یجمهور یرانیکشتو  بانک انصاریک، خدمات انفورمات، مخابرات ایرانید، ام یگذارگروه مدیریت سرمایهنیز عبارتند از سیستمی 

دارد و دارای  32483233/2( نوسان دارد و میانگینی برابر با -33333/1، -23624/2)برای نماد تاپیکو بین بازه  CoVaR∆. معیار ایران
کمترین میزان میانگین ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی است، که بنابر تعریف دارای بیشترین میزان ریسک سیستمی بین سایر 

 و 24/33/3334، 23/23/3333 هایت، سه نقطه مینیمم محلی در تاریخبرای این شرک CoVaR∆ها است. در نمودار شرکت
هایی است که این نقاط مربوط به زمان -4/4و  -23/3، -2/1در این نقاط به ترتیب برابر با  CoVaR∆وجود دارد که مقدار  28/32/3331

ول زمان این نقاط درحال افزایش یا کاهش است که شرکت بیشترین میزان ریسک سیستمی را در بازه زمانی موردنظر دارد و در ط
که  یزمانر د )حداکثر زیان سیستم مالی(،ی مال یستمس کننده میزان تأثیرپذیری معیار ارزش در معرض خطربیان CoVaR∆هستند. 
 است. ،شودیدرصد( م پنجدرصد وارد سطح پنجاه  VaRاز سطح  یعنی)ی بحران یطوارد شرای عاد یطاز شرا شرکتی

ای ایجاد و گراف برای هر روز و مؤسسه در مرحله قبل، درخت مینیمم پوشاتخمین زده   DCCاین بخش، به کمکدر 
پرداخته شده است.  t(V,EtG(های ساختار و رفتار شبکه مالی ویژگیبه محاسبه برای آنها رسم شده است. سپس، موردنظر 

ا ر آن یهایالاز  یفقط برخ ،اما .گراف را دربر داشته باشد یناست که دور و جهت نداشته و همه رئوس ا یدرخت پوشا، درخت
 یدار( درختبند وزنگراف هم یدرخت پوشاننده )برا یناست که دور ندارد. حال کوچکتر یبندگراف هم ،. درواقعیردگب دربر

 در ادامه، برایرا داشته باشد.  یرینسا ینب ینآن، مقدار کمتر یهایالآن گراف است که مجموع وزن  یپوشا یهادرخت ینب
 های مرکزیت ارائه شده است.نمونه گراف اولین و آخرین روز در دوره مورد بررسی و همچنین نمودار نوسانات شاخص
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 28/32/3331و  23/23/3333 یهایخدر تار یبپوشا به ترت ینیممدرخت م .1 شکل
 های پژوهشمنبع: یافته                   
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 ، مرکزین بینابینی، درجه گره و قدرت گرهفولاد مبارکه اصفهانمرکزیت نزدیکی گره  .2شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته           
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طبع، یابد و بالهای مختلف تغییر میزمان ها نشان داد شکل و ساختار شبکه درنتایج بررسی شبکه

خصوصیات هر گره در یک روز با روز دیگر متفاوت است. برای مثال، در روز اول سه شرکت فولاد، پارسان، 

در است. اما،  3و  3، 4، 2ترتیب برابر با که درجه آنها بهبالاترین درجه را دارند )مشترکا( خساپا و وغدیر 

است.  4و  2برابر با که بالاترین درجه را دارند مورد بررسی، دو شرکت فولاد و وغدیر آخرین روز بازه 

پیوستگی و ارتباط آنان در شبکه مالی، سایر ها و میزان به همتغییر جایگاه شرکتطی زمان و همچنین، با 

 خصوصیات آنها نیز در شبکه دستخوش تغییر خواهد شد.

ی هااکنون، ارتباط میان ارزش در معرض خطر شرطی و ساختار توپولوژی شبکه را با استفاده از داده

، نرخ شرکت سایز )اندازه( مطالعات گذشته نشان دادهکه نتایج بررسی نمود. با توجه به اینتوان پانل می

پژوهش سیستمی مؤسسات هستند، در ز عوامل مهم و اثرگذار بر میزان ریسک ا هااهرم و نرخ بازده دارایی

ایی آزمون ماناست. لذا، نخست،  عنوان متغیرهای مستقل در الگو استفاده شدهحاضر نیز از این متغیرها به

 مانایی کلیه متغیرها حکایت دارد. از  1نتایج به شرح جدول متغیرهای مستقل بررسی شده که 

 

 نتایج آزمون مانایی .7جدول 

ADF آماره 
Prob 

 متغیر

3332984 

(2.2222) 
S 

3313982  

(2.2222) 
D 

3423911  

(2.2222) 
B 

3448932  

(2.2222) 
C 

2339421  

(2.2222) 
lnAsset 

1393383  

(2.2223) 
Leverage 

3292832  

(2.2222) 
ROA 

 های پژوهشمنبع: یافته                                 

 

(( limier-chow)آزمون چاو ها، از آزمون اف لیمر )( بودن دادهpooled) برای بررسی پانل یا تجمیعی

 عرض از یناهمسانآن  1H یهفرض و هابودن عرض از مبداء آن یکسان 0Hاستفاده شده است که فرضیه 

استفاده نشان داد  P-value=0.0000و مقدار Cross-section F =162.11با مقادیر است. نتایج  اءهمبدا

 توان الگوی زیر را درنظر گرفت: است. حال می ییدمورد تأ دهش یبترک یونرگرس الگویاز 

∆CoVaR𝑠|𝑖
𝑡  = 𝛼 + 𝑋𝑖

𝑡´ 𝛽 + 𝑢𝑖
𝑡                                                                               (38)رابطه   
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تعداد متغیرها،  k×1 (k: بردار ضرایب  i= 1,2,…,N  ،t= 1,2,…,T  ،β: عرض از مبدا ،  αکه در آن 

k=8 بردار باقیمانده : ،)T×1  ماتریس متغیرهای مستقل وT×K ای که:گونهاست. به 

𝑋𝑖
𝑡´ = (𝑆𝑖

𝑡 , 𝐵𝑖
𝑡 , 𝐶𝑖

𝑡, 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖
𝑡  , 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑖

𝑡 , 𝑅𝑂𝐴𝑖
𝑡)´                                                           (33)رابطه   

یه آن، فرضبه بررسی اثرات ثابت و تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن پرداخته شده که در سپس، 

0H  زیر  صورتعرض از مبدأ ثابت است و الگوی اثرات تصادفی باید بهو بیان دال بر عدم وجود اثرات ثابت

  دنبال شود:

∆CoVaR𝑠|𝑖
𝑡  = 𝛼 + 𝑋𝑖

𝑡´ 𝛽 + 𝑣𝑖+ 𝑢𝑖
𝑡                                                                            (22)رابطه   

 Cross-sectionدهنده اثر تصادفی فردی است. مقدارکه بخش تصادفی الگو و نشان

random=33.835525  وP-value=0.0000 شود. دهد که الگوی اثرات ثابت ترجیح داده مینشان می

 اند.های پانل با اثرات ثابت برآورد و نتایج مورد بررسی قرار گرفتهاکنون الگوی داده

 

 نتایج تخمین مدل .7جدول 

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

C -0/230358 0/031115 -7/403480 0/0000 

BETWEENNES -1/60E-05 2/31E-05 -0/690864 0/4897 

CLOSENESS -1/314378 0/237698 -5/529616 0/0000 

LEVERAGE 0/000483 0/001976 0/244457 0/8069 

LNASSET 0/319997 0/102250 3/129567 0/0018 

ROA -0/013469 0/005909 -2/279464 0/0226 

STRENGTH 0/000993 0/000461 2/155866 0/0311 

 های پژوهشمنبع: یافته                

 

دهد که ویژگی مرکزیت نزدیکی گره و همچنین قدرت گره و درجه گره در نتایج آزمون نشان می

درصد معنادار هستند. بنابراین،  2های مورد بررسی بر ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی در سطح داده

شبکه مالی مربوط بر ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی ها در خصوصیات ساختار توپولوژی محلی شرکت

طوری که به هر میزان مرکزیت نزدیکی و همچنین بر میزان ریسک سیستمی مؤسسات تأثیرگذار است. به

ای بیشتر )کمتر( خواهد بود، ارزش در معرض خطر شرطی برای آن مؤسسه کمتر )بیشتر( برای هر مؤسسه

شود. از طرف دیگر، مؤسسات با خاصیت قدرت و درجه یشتر )کمتر( میو درنتیجه میزان ریسک سیستمی ب

)کمتر( و درنتیجه دربردارنده میزان ریسک  گره کمتر )بیشتر(، دارای ارزش در معرض خطر شرطی بیشتر

 )بیشتر( هستند.سیستمی کمتر 
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  گیرینتیجهبحث و 

ر بازار بورس اوراق بهادار تهران و ساختار این پژوهش به بررسی ارتباط بین میزان ریسک سیستمی مؤسسات د

جه توان نتیاست. با بررسی مقادیر پارامترهای الگوی گارچ چندمتغیره، میتوپولوژی محلی در شبکه مالی پرداخته 

های مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار با یکدیگر در شبکه مالی دارای نوسان بوده و در طی همبستگی میان سهامگرفت 

ی شرطی از الگوی همبستگها مناسب نبود و کنند. بنابراین، تخمین الگوی همبستگی ثابت برای این دادهان تغییر میزم

کوواریانس استفاده شد. با محاسبه میانگین ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی برای _پویا جهت ایجاد ماتریس واریانس

گروه مدیریت ین )تاپیکو( و تأم یمیفت و گاز و پتروشس. نهای مؤسسات مورد مطالعه، مشاهده شد که شرکت

بیشترین و کمترین قدر مطلق ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی را در بین سایر ید )وامید( به ترتیب ام یگذارسرمایه

ازه ب های مورد مطالعه دارند و به ترتیب بیشترین و کمترین میزان ریسک سیستمی را دارند. لذا، این مؤسسات درشرکت

 بیشترین و کمترین نیاز به سرمایه جبرانی جهت مقابله با کمبود سرمایه در زمان وقوع بحران دارند.مورد بررسی به ترتیب 

بود که ساختار توپولوژی محلی مؤسسات مالی در شبکه پیچیده مالی بر همچنین، نتایج حاصل از الگو بیانگر این 

طوری که وجود ارتباط معنادار میان میزان ریسک سیستمی مؤسسات و ریسک سیستمی مؤسسات اثرگذار است. به

مرکزیت نزدیکی مؤسسه مربوط در شبکه مالی، تأیید شد. اثر مستقیم مرکزیت نزدیکی مؤسسات در شبکه مالی با 

ر دهای قبلی، مورد تأیید واقع شد. همچنین بین قدرت و درجه گره میزان از ریسک سیستمی، همانند نتایج پژوهش

های شبکه مالی مربوطه و میزان ریسک سیستمی ارتباط معناداری وجود دارد. اما این ارتباط با اثری که در پژوهش

پیشین مورد انتظار بود، یکسان نیست و درواقع قدرت و درجه گره بر میزان ریسک سیستمی اثر معکوس دارند. در 

گذاران قانون گذاران وشود سرمایهمیشده است. بنابراین، پیشنهاد ها مستقیم ارزیابی پژوهشصورتی که این اثر در برخی 

ن در بورس اوراق بهادار تهرا فعال سساتؤمای به متغیرهای الگوی مورد بررسی داشته باشند. همچنین، باید توجه ویژه

هر  ستمییس یسکر میزانارتباط  یزانو م بندیدسته...  و یگذاریهسرما یمه،، بیمجزا مانند شبکه بانک یهابه بخش

تحت  یشترا بآنه یستمیس یسکر میزانکه  ییهابخش شود تا محاسبه یدر شبکه مال یمحل یبخش با ساختار توپولوژ

شوند. مضافاً، توجه به نحوه ارتباط و تأثیرگذاری مؤسسات و  ییشناسا، قرار دارند شانیمحل توپولوژیساختار  یرثأت

ریسک  تواند به کاهشگذاران میهای با میزان ریسک سیستمی بیشتر توسط قانوننهادهای مالی و شناسایی شرکت

 ها و نهادهای مختلف کمک شایان توجهی نماید.ها، شرکتکل اقتصاد ناشی از بحران در بخش

های در دسترس نبودن اطلاعات مؤسسات و شرکت شایان ذکر است که انجام این پژوهش با محدودیت

استفاده شد. همچنین، از اطلاعات مؤسسات مالی فعال در بورس تهران مواجه بود. لذا  غیرفعال در بورس

 ند.برخی از مؤسسات در دوره مورد بررسی فعال نبودند و بسته یا متوقف بود

 

 اخلاقی ملاحظات

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندمشارکت داشتهسازی مقاله مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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