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 مقدمه - 1

توجه به  و سرايت سيستمي آن سبب شده است تا 2007-2008 هاي سالبحران مالي جهاني 
ريسكي عنوان  بهسيستمي را  ريسك )،2017( 1سك سيستمي تقويت گردد. بنويت و همكارانري

هاي شديد قرار  زيانتأثير  همزمان تحت صورت بهكه بسياري از فعالان بازار را  كنند ميتعريف 
. تا پيش از بحران مالي جهاني، مقررات بانكي شود ميدر نهايت در كل سيستم پخش  و دهد مي
با وقوع بحران مشخص شده  متمركز بوده ولي ها بانكده بر سلامت عملكرد انفرادي عم طور به

، توجه به خطرات معطوف به كل بازار مالي نيز اهميت ها بانككه علاوه بر عملكرد انفرادي  است
بر  تواند ميپذيري و عدم پايداري نظام مالي  كه ضربه ريسك سيستمي از اين جهت است دارد.

اساس مثال، برعنوان  به). 2018، 2بار داشته باشد (لاوين و والنسيا مخرب و زيانتأثير  توليد و رشد
هزينه  درصد توليد ناخالص داخلي آمريكا، 190تا  100حدود  چيزيبرآوردهاي انجام شده، 

نظام اقتصادي ايران  ازآنجاكه). 2017، 3لائو بوده است (چان 2008 -2007 هاي سالبحران مالي 
. باشد مياين صنعت حائز اهميت  هاي ويژگييادي به بخش بانكي دارد، لذا توجه به وابستگي ز

بر ثبات سيستم بانكي اثرگذار هستند كه اين مطالعه نگاهي ديگر از بعد قدرت  عوامل گوناگوني
بازار و رقابت به اين عوامل داشت است. مطالعات فراواني اثرات رقابت بر ثبات سيستم بانكي را 

مطرح و كمتر به  ها بانكعمده در سطح انفرادي  طور بهاند، اما اين ارتباط  جه قرار دادهمورد تو
توجه به اثرات رقابت بر ثبات  ريسك سيستمي توجه شده است. بحران مالي جهاني سبب شده تا

  بانكي در بعد سيستمي تقويت شود.
ورشكسته اعلام نشده،  يرسم طور بهبا توجه به اينكه تاكنون در اقتصاد ايران هيچ بانكي 

آمادگي  منظور بهبحث بوده است، لذا ضروري است  همواره مورد ها بانكاما ضعف عملكردي 
كننده و اثرگذار بر ريسك سيستمي مشخص  سيستمي عوامل تعيين هاي بحرانبراي مقابله با 

يستمي در خواهد شد ارتباط ميان قدرت بازار و ريسك س ، در اين مطالعه تلاشرو ازاينشود. 
ي مرتبط با قدرت بازار ها پژوهشنظام بانكي ايران بررسي شود. تمايز اصلي اين مطالعه با ساير 

و ثبات بانكي در اين است كه اين ارتباط در سطح سيستمي بررسي شده است و ريسك 
 . از سوي ديگر، مطابق پژوهش برونرميرگيرد ميدر نظر ن انفرادي صورت بهرا  درماندگي هر بانك

تفكيك و تجزيه به چند جز است كه بررسي عوامل  قابل سيستمي، ريسك )،2020( 4و همكاران
حائز اهميت باشد. سنجش ابعاد مختلف ريسك توان  ميمجزا  صورت بهاثرگذار بر هر جز 

                                                                                                                                            
1. Benoit et al. 
2. Laeven and Valencia 
3. Chan-Lau 
4. Brunnermeier et al. 
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از  تواند ميگذار از يكسو  باشد. قانون مؤثردر راهكارهاي مديريت اين ريسك  تواند ميسيستمي 
مهم به لحاظ سيستمي استفاده كند و از سوي ديگر  هاي بانكحقيق در شناسايي نتايج اين ت

گذاري محصولات را مورد ارزيابي قرار دهد. همچنين درك ارتباط  در قيمت ها بانكقدرت بازاري 
كننده رقابت  اقدامات تسهيل يا تضعيف كارگيري بهدر  تواند ميميان قدرت بازار و ثبات سيستمي 

كلي اين پژوهش به دنبال پاسخ به اين  طور بهاز بروز وقايع سيستمي جلوگيري كند. مفيد باشد و 
كننده ريسك  يكي از عوامل تعيين تواند مياساسي است كه آيا قدرت بازار و رقابت  سؤال
  دو فرضيه اساسي زير قابل طرح خواهد بود: رو ازاين، يا خير؟ باشد  ميسيست

و شرايط رقابتي  باشد ميكننده ريسك سيستمي  قدرت بازار از جمله عوامل تعيين -1
  كاهش ريسك سيستمي را به همراه دارد.

و شرايط رقابتي، كاهش اجزاء  كند ميقدرت بازار، اجزا ريسك سيستمي را تعريف  -2
 ريسك را به همراه دارد.

پژوهش معرفي  هاي مدليرها و در ادامه پس از بررسي پيشينه نظري و تجربي تحقيق، متغ
خواهند شد و پس از بررسي آمار توصيفي به تحليل نتايج خواهيم پرداخت. در بخش انتهايي نيز 

 .گردد ميگيري و پيشنهادها ارائه  نتيجه

 پيشينه پژوهش -2

  پيشينه نظري -2-1
 اقتصاد اري،بانكد حوزه در تحقيقاتي پربار هاي زمينه از يكي به تبديل سيستمي ريسك امروزه
 شرايطي از اي مجموعه سيستمي ريسك. است شده غيره و شبكه نظريه اقتصادسنجي، كلان،
 ،1همكاران و بيليو( كند تهديد را مالي سيستم به عمومي اعتماد و پايداري و ثبات كه است

 اين در. است بوده اثرگذار رقابت سطح بر مالي سيستم بيشتر يكپارچگي سمت به حركت). 2010
پژوهشگران تحقيقات فراواني در خصوص اثرات رقابت بر تقويت يا تضعيف ثبات بانكي  مينه،ز

حفظ  منظور به تر كوچك هاي بانك 2شكنندگي-اند. مطابق فرضيه رقابت در سطح بنگاه انجام داده
شكنندگي  تواند ميي مازاد زده و اين امر ها ريسكبقاي خود در صنعت رقابتي دست به پذيرش 

اين  چنين هم). 1990يلي،  و كي 1984كل سيستم را افزايش دهد (ماركوس،  تبع بهك و آن بان
پذير  در شرايط رقابتي براي حفظ سهم از بازار و سودآوري ريسك ها بانككه  كند ميفرضيه بيان 

. افزون بر اين، در دهند ميو الزامات احتياطي خود در اعطاي تسهيلات را كاهش  كنند ميعمل 
                                                                                                                                            
1. Bilio et al. 
2. Competition-Fragility 
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دست به  ها بانككه اگر رقابت شديد منجر به افت ارزش بنگاه شود،  شود مييه مطرح اين فرض
در شرايط  ها بانك 1ثبات-). مطابق فرضيه رقابت2004زنند (آلن و گيل،  اقدامات ريسكي مي

اسپرد نرخ بهره بهتري داشته باشند، دست به اقدامات ريسكي همچون  توانند ميانحصاري كه 
هاي ريسكي با خالص ارزش  و يا به پروژه زنند ميريان با درجه اعتباري پايين اعطاي وام به مشت
 هاي بانك خصوص به( ها بانك. در شرايط پايين بودن سطح رقابت، شوند ميفعلي پايين وارد 

هاي مالي دولت  و يا حمايت 2بودن از آنكه بتوانند شكست بخورند تر بزرگ بزرگ) به سبب تصور
و  2009 3(آچاريا و همكاران دهند ميپذيري بيشتري از خود بروز  ، ريسكبه هنگام درماندگي

قادر به دريافت نرخ بهره بالاتر از  ها بانكرقابت در سطح پاييني قرار دارد،  كه هنگامي). 2017
(مشتريان با درجه اعتباري كم) و ريسك  4تسهيلات هستند. اين امر منجر به انتخاب نامطلوب

 ها بانكو  باشد ميبهره پايين  هاي نرخ). در شرايط رقابتي، 2017يبو، (و شود مياعتباري 
خواهند داشت، لذا  تري محتاطانه رفتار اعتبارو در تخصيص  كنند ميكاراتري عمل  صورت به

 ). 2005(بويد و نيكولا،  باشد ميشرايط رقابتي با ثبات بيشتر همراه 
اين ارتباط  هاي بانكي مختلف، و سيستم اليرتباط رقابت و ثبات در نظام مبا وجود بررسي ا

 مطرح شده و كمتر به ريسك سيستمي توجه شده است. ها بانكدر سطح انفرادي  عمده طور به

عنوان مثال  بهن رقابت و ريسك سيستمي وجود دارد. بيارتباط براي بررسي ي مختلفي ها كانال
 ها كانالاين  كه كند مي اشاره همسال اين به موضوع اين بررسي در) 2019( 5 بوستون-سيلوا

دهي  در تضاد با يكديگر نيستند و به عبارتي ممكن است بيش از يك كانال در شكل حتم طور به
  :زير ارائه كرد صورت بهتوان  ميرا به اختصار  ها كانالبه ريسك سيستمي نقش داشته باشند. اين 

بانكي متمركز  هاي سيستمظر در كه نهاد نا شود ميدر اين كانال بحث  :6كانال نظارتي -1
  را بررسي و نظارت كند. ها بانكعملكرد  تواند مي سادگي به

تري  ساختار پيچيده معمولاًمتمركز  هاي سيستمدر  تر بزرگ هاي بانك: 7كانال پيچيدگي -2
  ).2008، 8گذاري و نظارت بر اين نهادها دشوارتر است (بك نيز دارند و قانون

                                                                                                                                            
1. Competition-Stability 
2. Too Big to Fail 
3. Acharya et al. 
4. Adverse Selection 
5. Silva-Buston 
6. Monitoring Channel 
7. Complexity Channel 
8. Beck 
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بخشي بيشتري  هاي تنوع متمركزتر فرصت هاي سيستم: 1بخشي نوعهاي ت كانال فرصت -3
 و  به مناطق و كسب توانند ميموجود در چنين سيستمي  هاي بانكبه همراه دارند.  ها بانكبراي 

  كارهاي مختلف وام داده و از ابزارهاي مديريت ريسك استفاده كنند.
كه فشار كارايي  كنند ميبيان  )،2014( 3: انگينر و همكاران2بخشي كانال فشار تنوع -4

بخشي بيشتر  را به تنوع ها بانكناشي از رقابت بيشتر ممكن است  هاي هزينهبراي كاهش 
  هايشان تشويق كند. گذاري كاهش ريسك سبد سرمايه منظور به

كه ممكن است قدرت  كنند مي)، ادعا 2008( 5: آچاريا و يورولمازر4كانال رفتار گروهي -5
داراي عامل مشتركي  ها بانكبازده  كه هنگاميشود.  ها بانكايش رفتار گروهي بازار سبب افز

، اخبار منفي درزمينه ساير اجزا عملكرد دهد ميقرار تأثير  را تحت ها بانك كه تمامي باشد مي
  .دهد مياين عامل مشترك به بازار انتقال  اطلاعات اشتباهي درمورد ها بانك

فعال در بازارهاي كمتر  هاي بانككه  كند مينال بيان : اين كا6كانال ارزش بنگاه -6
كردن تهديد به  محدود. هدف آنها از اين امر كنند ميي مازاد اجتناب ها ريسكرقابتي، از پذيرش 

  ).1990يلي،  (كي باشد ميتعطيلي نهاد توسط نهاد ناظر و جلوگيري از كاهش ارزش بنگاه 
 مورد در يكتايي و خاص گيري نتيجه همچنان شده انجام هاي پژوهش و ها بررسي وجود با

 كشور هر شرايط و مدل طراحي نوع به بسته و نمود ارائه توان نمي يكديگر بر متغيرها اين اثر
  .شد خواهد اشاره آنها مهمترين از برخي به ادامه در كه باشد متفاوت تواند مي نتايج

 پيشينه تجربي -2-2

جربي ميان رقابت و ريسك سيستمي در نظام بانكي ژاپن را ت ارتباط)، 2020( 7هيراتا و اوجيما
. نتايج نشان داده كه رقابت، موجب تضعيف ثبات مالي در سطح سيستمي شده اند كردهبررسي 
 هاي بانكوكار  كسب هاي ويژگيتحليلي نظري با تمركز بر در ادامه پژوهش  رو ازايناست. 
تجاري  هاي بانك)، در پژوهشي براي 2019ون (بوست -اي ژاپن انجام گرفته است. سيلوا منطقه

؛ يكي جز ناشي از اشتراكات شود مياروپا بيان كرده است كه ريسك سيستمي به دو جز تفكيك 
با بازار (جز سيستمي) و ديگري جز ناشي از ساير منابع اشتراكات بين بانكي (جز مازاد)  ها بانك
نفي با جز دوم داشته و ارتباط معناداري با جز اول كه رقابت ارتباط م دهد مي. نتايج نشان باشد مي

                                                                                                                                            
1. Diversification-Opportunities Channel 
2. Diversification-Pressure Channel 
3. Anginer et al. 
4. Herding Channel 
5. Acharya & Yorulmazer 
6. Charter-Value Channel 
7. Hirata & Ojima 
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ي مختلف اثرگذاري رقابت بر ريسك ها كاناليافت نشده است. در نهايت نتايج برآوردها با 
  كه رفتار گروهي برقرار بوده است.  دهد ميو نتايج نشان  سيستمي مقايسه شده
روپايي دريافته است كه اثرات بانك ا 15 هاي داده)، با استفاده از 2019( 1فايا و همكاران

 كشورها بانكي وكار كسب فضاي گسترس و بانكي سيستم شدن جهاني مفهوم به( توسعه خارجي
ريسك در سطح انفرادي بانك و در سطح  هاي شاخص همواره براي )خارجي بازارهاي در

 انفرادي ريسك، مشخص شده است كه توسعه هاي شاخص سيستمي منفي بوده است. در مورد
خارجي از كانال رقابت بر ريسك اثرگذار بوده است. ريسك سيستمي نيز با توسعه كاهش يافته 

باشد كه ريسك  تواند ميبدان مفهوم  و اين باشد مينتايج كانال رقابت متناقض  اما است،
پژوهشي با  در )،2017وكار است. ويبو ( كشور يا مدل كسب هاي ويژگياز  متأثرسيستمي بيشتر 

كه تمركز و رقابت  رتباط ميان رقابت، تمركز و ريسك سيستمي به اين نتيجه دست يافتهبررسي ا
بدان معنا است كه افزايش رقابت  اين است،  منجر به افزايش سطح ريسك سيستمي شده

با قدرت بازاري بيشتر نرخ بهره  هاي بانكو همچنين  دهد ميرا افزايش  ها بانكپذيري  ريسك
  . شود ميكه سبب ريسك سيستمي  كنند ميبالاتري را تحميل 

را بررسي كرده  متحده ايالاتپذيري نهادهاي مالي  )، رفتار ريسك2016( 2مطالعه استروبل
 متأثريي كه در درجه اول سهامداران نهاد را ها ريسكتفاوت ميان  به توجه با راستا اين دراست. 

اين نتيجه حاصل  ثرگذار هستندظام مالي ايي كه به ريسك سيستمي كل نها ريسكو  كنند مي
  بيشتري دارند. ريسك تر، تر در محيط رقابتي است كه نهادهاي مالي كوچك شده

نيز ابعاد مختلف رقابت يا ريسك را در نظام بانكي ايران مورد  ي داخلي گوناگونيها پژوهش
اهيمي و پنداشته )، ابر1399نيا و همكاران ( )، شريفي1400اند. كويچ و همكاران ( بررسي قرار داده

. ريسك باشند مي)، از جمله اين مطالعات در حوزه رقابت 1398) و گلي و اسكندري (1398(
)، ابريشمي و همكاران 1399سيستمي نيز در مطالعات مختلفي از قبيل تهراني و همكاران (

ا ) به بررسي گذاشته شده است. ب1401)، راعي و همكاران (1397)، رادفر و همكاران (1398(
اثرات رقابت بر ريسك ) 1399( همكاران و واحد فدايي تنها وجود گستردگي اين مطالعات،

سيستمي را به نحوي مورد آزمون قرار داده است. در اين مطالعه رقابت با استفاده از شاخص 
شده است. نتايج حاصل از  گيري اندازه MESو ريسك سيستمي با استفاده از  HHIساختاري 

بين شاخص ريسك نكول (اعتباري) با ريسك سيستمي صنعت  دهد مي نشان سازي مدل
رقابت شامل  هاي شاخص بانكداري رابطه معنادار و مستقيم وجود دارد. همچنين در تمامي

                                                                                                                                            
1. Faia et al. 
2. Strobl 
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كلان اقتصادي  هاي شاخص نيز رابطه مستقيم وجود داشته و در ها بانكو اندازه  HHIشاخص 
  مستقيم و معنادار است. ها بانكي نيز رابطه نرخ بهره و تورم با ريسك سيستم

، 2سوني(م 1عملكرد-رفتار-ساختار ميبر پارادا ياساساً مبتن يبانك ستميرقابت در س يابيارز
در  HHIهاي ساختاري رقابت نظير شاخص  كه برخي از شاخص باشد ي) م1951، 3نيو ب 1939

 4يسازمان صنعت نينو يبتجر هي، نظركرديرو ي اينها به دنبال نقصگيرند.  اين طبقه قرار مي
)NEIOاز قدرت  ياريبه عنوان مع يپارامتر رفتار كيرا جهت استخراج  يمتعدد يكردهاي)  رو

 يها . در واقع، در سالتوان به شاخص لرنر اشاره نمود كه از آن جمله مي بازار توسعه داده است
تمركز بازار  يتارساخ يارهايبر مع يمبتن يها از شاخص شتريب NEIOرقابت  يها شاخص رياخ

هاي  اين است كه اولاً بنا به نقص اصلي پژوهش حاضر با مطالعه بالا تمايز. اند استفاده شده
شاخص عنوان  بهاستفاده از معيارهاي ساختاري صرف  در عملكرد-رفتار-رويكرد ساختار

سازمان  كه در چارچوب نظريه تجربي نوين لرنر ا اين مطالعه از شاخصدر  رقابت  گيري اندازه
سيستمي  ريسك )،2020د. ثانيا، مطابق مطالعه برونرمير (شاستفاده خواهد  گيرد ميصنعتي قرار 

مجزا  صورت بهبه اجزاي خود تجزيه خواهد شد و اثرات قدرت بازار بر هر جز ريسك سيستمي 
  .شود ميبحث و تحليل 

  پژوهش شناسي روش -3
از نتايج تحقيقات بنيادي، به دنبال توسعه دانش  اين پژوهش از نوع كاربردي است كه با استفاده

پژوهش از نوع پس  اين ،ها داده. از بعد نحوه گردآوري باشد ميكاربردي در يك زمينه خاص 
كننده  تاريخي به دنبال سنجش عوامل تعيين هاي دادهبا استفاده از  كه طوري به ،باشد ميرويدادي 

  .كند ميعد نظري و كاربردي استفاده ريسك سيستمي بوده و از نتايج تحليل در ب

 جامعه و نمونه آماري -3-1

هاي تحت نظارت بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران است.  جامعه آماري شامل كليه بانك
هاي  هاي صورت كه در ادامه اشاره خواهد شد، محاسبات قدرت بازار و تمركز نيازمند دادههمانطور

هاي قيمت و بازده سهام است. از سوي ديگر  مند دادهمالي و محاسبات ريسك سيستمي نياز
هاي كشور غيربورسي هستند و لذا امكان محاسبه ريسك سيستمي با  ين بانكتر بزرگ برخي از

معيار مورد نظر براي آنها وجود ندارد. از اين رو جهت افزايش دقت تخمين تابع هزينه و در نظر 
                                                                                                                                            
1. Structure-Conduct-Performance (SCP) 
2. Mason 
3. Bain 
4. New Emprical Industrial Organization 
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گيري قدرت بازار  نه آماري تحقيق در بخش اندازههاي بزرگ غير بورسي، نمو داشتن اهميت بانك
) بوده است. اين در حالي 2بانك غير بورسي 6و  1بانك بورسي 14بانك ( 20و تمركز شامل 

 14است كه در بخش ريسك سيستمي و بررسي ابعاد اثرگذاري رقابت بر ريسك سيستمي تنها 
هاي  شده است. در انتخاب بانك بانك قابل معامله در بورس و فرابورس ايران در نظر گرفته

 10هاي مالي آنها در بازه تحقيق براي بيش از  اند كه صورت هايي لحاظ شده نمونه اولاً بانك
سال موجود بوده است و ثانياً نماد معاملاتي آنها در بازار سهام براي مدت بسيار طولاني بسته 

 نبوده است.
 1388هاي  ها در بازه سال زده سهام شركتها و با هاي مالي بانك هاي سالانه صورت داده

ها از سامانه كدال و  هاي مالي بانك مورد استفاده قرار گرفته است. اطلاعات صورت 1400الي 
  آورد نوين استخراج شده است. ها از نرم افزار ره ها مرتبط با قيمت و ارزش بازار بانك داده

 متغيرهاي پژوهش -3-2

اي است كه هر دو گروه  ونه مناسب مشخص از حوزهريسك سيستمي نم ريسك سيستمي:
پذير  گذاران مالي به آن توجه دارند و هدف غايي آن شناخت بهتر نقاط آسيب محققان و قانون

)، تغييرات ارزش در معرض خطر شرطي MESسيستم مالي است. ريزش مورد انتظار نهايي (
)ΔCoVaR و (SRISK سك سيستمي هستند كه هاي سنجش ري ترين شاخص از جمله معروف

) و برونرمير و 2021( 4)، ژانگ و همكاران2021( 3در اين مطالعه به تبعيت از سو و همكاران
مطابق مطالعه برونرمير و  مورد استفاده قرار گرفته است. ΔCoVaR) شاخص 2020همكاران (
 iكه بانك ارزش در معرض خطر سيستم مالي مشروط به اين CoVaR୯ୱ|୧ ) اگر2020همكاران (

(ارزش در معرض  VaR୯୧) در سطح i )Riدر شرايط بحراني باشد (به اين مفهوم كه بازده بانك 
 معادل نرخ بازده صنعت): Rsدرصد) باشد) خواهيم داشت ( qدر سطح خطاي  iخطر بانك 

)1( P൫Rୱ ≤ CoVaR୯ୱ|୧|R୧ = VaR୯୧ ൯ = q 
ارزش در معرض خطر سيستم مالي مشروط به اينكه  CoVaR୯ୱ|୧.୫ୣୢ୧ୟ୬به طور مشابه اگر

در سطح ميانه خود قرار داشته  iدر حالت ميانه خود باشد (به اين مفهوم كه بازده بانك  iبانك 
  باشد) آنگاه:

)2( P൫Rୱ ≤ CoVaR୯ୱ|୧.୫ୣୢ୧ୟ୬|R୧ = median୧൯ = q 

                                                                                                                                            
  مايهن، پارسيان، سينا، سامان، دي، ملل، پست بانك و سرملت، پاسارگاد، تجارت، خاورميانه، صادرات، كارآفرين، اقتصادنوي .1
 مسكن، صنعت و معدن، رفاه، كشاورزي، ملي، سپه .2

3. Xu et al. 
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طر شرطي در دو تواند از تفاضل ارزش در معرض خ در ريسك سيستمي مي iسهم بانك 
  حالت فوق محاسبه گردد.

)3( ∆CoVaRqi = CoVaRqs|i − CoVaRqs|i.median 
  شود: % و برآورد رابطه زير استفاده مي5از رگرسيون كوانتايل  CoVaR୯ୱ|୧محاسبه رابطه فوق مستلزم تخمين دو ارزش در معرض خطر شرطي است. در تخمين 

)4( Rti = αi + βiZt−1 + εi 
)5( Rts = αs|i + βs|iZt−1 + γs|iRt−1i + εs|i 

  شود: % زير تخمين زده مي50يل همچنين رگرسيون كوانتا
)6( Rti = αi.median + βi.medianZt−1 + εi.median 

 ௧ିଵܼت. همچنين اس tبازده سيستم بانكي در زمان  R୲ୱو  iبازده بانك  R୲୧در روابط فوق 
گردد. برنال  برداري از متغيرهاي وضعيت از عوامل كلان اقتصادي و مالي در دوره قبل تعريف مي

كنند كه منظور از سيستم، كل اقتصاد است و در بين  ) استدلال مي2014( 1و همكاران
هاي  عاليتها و ف تري از بنگاه هاي بازار سرمايه، شاخصي كه دربرگيرنده طيف گسترده شاخص

اي از كل سيستم در نظر گرفت. به عبارت ديگر  عنوان نماينده توان به باشد را مي اقتصادي مي
اي از بخش واقعي اقتصاد در نظر گرفت. همچنين  توان شاخص كل بازار سرمايه را نماينده مي

ك قيد به كنند كه متغير وضعيت در اين رگرسيون تنها ي ) استدلال مي2016آدريان و برونرمير (
عنوان يك عامل ريسك در نظر گرفت. از اين رو هيراتا و اوجيما  رود و نبايد آن را به شمار مي

) در تخمين تغييرات ارزش در معرض خطر شرطي در ژاپن تنها از بازده شاخص كل بازار 2020(
ت كه در نظر ) نيز ادعا نموده اس2020اند. برونرمير ( بورس به عنوان متغير وضعيت استفاده نموده

گرفتن شاخص بازار سرمايه به صورت منفرد تغيير قابل توجهي در نتايج نداشته است. همچنين 
) تنها از شاخص كل بورس به 1397در مطالعه داخلي صادقي شريف، سوري و استاد هاشمي (

ص عنوان نماينده وضعيت كلي اقتصاد استفاده شده است. از اين رو در اين پژوهش نيز تنها شاخ
با استفاده از ضرايب تخميني فوق خواهيم كل به عنوان متغير وضعيت در نظر گرفته شده است. 

 داشت:

)7( VaRq.ti = Rො ti = αො i + βiZt−1 

)8( Rti.median = Rො ti = αො i.median + βi.medianZt−1 
                                                                                                                                            
1. Bernal et al. 
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در حالت  i) و بازده بانك i )VaR୯୧پس از محاسبه ارزش در معرض خطر غير شرطي بانك 
در شرايط بحراني باشد به  i)، ريسك سيستمي مشروط به اينكه بانك R୲୧.୫ୣୢ୧ୟ୬ميانه خود (

  صورت زير قابل برآورد است:
)9( CoVaRq.ts|i = Rො ts = αොs|i + βs|iZt−1 + γොs|iVaRq.ti  

در شرايط ميانه خود باشد به  iط به اينكه بانك به صورت مشابه، ريسك سيستمي مشرو
  شرح زير خواهد بود:

)10( CoVaRq.ts|i.median = αොs|i + βs|iZt−1 + γොs|iRti.median 

از ريسك سيستمي از تفاضل دو ارزش در معرض خطر شرطي فوق حاصل  iسهم بانك 
  شود: مي

)11( ∆CoVaRq.ti = CoVaRq.ts|i − CoVaRq.ts|i.median = γොs|i൫VaRq.ti − Rti.median൯ 

دهنده ماهيت متغير زماني ريسك سيستمي در نظام بانكي  در اين رابطه نشان tانديس 
  است. رابطه فوق به سه مولفه قابل تجزيه است:

)12( ∆CoVaRq.ti = γොs|i ቂ൫αො i − αො i.median൯ + ቀβ i − βi.medianቁ Zt−1ቃ 
alpha اگر  = ൫αෝ୧ − αෝ୧.୫ୣୢ୧ୟ୬൯ وbeta = ൫β୧ − β୧.୫ୣୢ୧ୟ୬൯Z୲ିଵ  و gamma = γොୱ|୧ :باشند آنگاه  

)13( ∆CoVaR୯.୲୧ = gamma[alpha + beta] 
اي مختص هر بانك است كه مستقل از عوامل كلان اقتصادي و مالي  آلفا ريسك دنباله

اي و وابستگي مركزي است كه ناشي از  ير زماني ميان وابستگي دنبالهباشد. بتا مولفه متغ مي
ها را محاسبه  پيوستگي بانك عوامل ريسك كلان اقتصادي و مالي است. شاخص گاما نيز بهم

توان اظهار داشت كه آلفا و بتا ريسك خرد احتياطي بانك و گاما ريسك  نمايد. بنابراين مي مي
  كنند. ي هر واحد ريسك خرد احتياطي محاسبه ميكلان احتياطي بانك را به ازا

گيري قدرت  هاي مختلفي جهت اندازه شاخص هيرشمن: -شاخص لرنر و هرفيندال
گيرد كه مهمترين آنها عبارتند از شاخص  بازار و رقابت در ادبيات بانكي مورد استفاده قرار مي

و  Hاخص آماره بانك بزرگ، شاخص بون، ش N)، نسبت تمركز HHIهيرشمن (-هرفيندال
گيري قدرت بازاري هر بانك به تبعيت از مطالعات  شاخص لرنر. در اين مطالعه جهت اندازه

) از شاخص 2013بك و همكاران ()، 2014( 1)، شاك و سيهاك2019بوستون (-سيلوا
كند كه  گيري مي ساختاري لرنر استفاده خواهد شد. تمركز تنها در صورتي قدرت بازار را اندازهغير

                                                                                                                                            
1. Schaeck and Cihák 
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، 1بگذارد (حنانتأثير  ها ها همگن باشند و ساختار بازار به طور يكسان بر رفتار همه بانك انكب
). علاوه بر اين، ارتباط تجربي بين تمركز و معيارهاي ساختاري رقابت ضعيف ثابت شده 1997

). اين موضوع سبب شده است كه 2005، 3و فرناندز و همكاران 2004، 2است (كلائسن و لاون
گيري رقابت مورد سوال قرار گيرد.  ده از معيارهاي ساختاري صرف به عنوان شاخص اندازهاستفا

توان آن را در سطح شركت و در طول زمان محاسبه  مزيت آشكار شاخص لرنر اين است كه مي
هاي مختلف شناسايي كرد.  نمود و بنابراين الگوهاي متفاوت رفتاري را در يك بازار و در سال

دهد كه چه ميزان قيمت اعمال شده توسط يك شركت در بازار از قيمتي  ان ميشاخص لرنر نش
تواند انحراف داشته باشد. تحت فروض استاندارد،  شود مي كه در بازار رقابت كامل ظاهر مي

كند و هرچه قدرت بازاري شركت افزايش  شاخص لرنر با افزايش رقابت به سمت صفر ميل مي
شود. اين شاخص معيار معكوسي از رقابت است؛ به اين مفهوم  مي تر بزرگ يابد، اين شاخص نيز

  دهد. كه هرچه بيشتر باشد رقابت كمتر و مقادير كمتر آن رقابت بيشتر را نشان مي
)14( Lit = Pit −MCitPit  

در  iهزينه نهايي براي بانك  MCitبيانگر متوسط قيمت خروجي بانك و  Pitدر رابطه فوق 
باشند. با در نظر گرفتن دارايي كل به عنوان معيار كلي كسب و كار بانكداري، متوسط  يم tسال 

ها قابل محاسبه است. جهت كمي  قيمت خروجي به صورت نسبت درآمد كل به مجموع دارايي
ها،  سازي هزينه نهايي نيازمند تخمين تابع هزينه هستيم. به دليل ماهيت چند محصولي بانك

به عنوان معيار تركيبي فعاليت كلي بانك جهت برآورد قدرت بازار در نظر گرفته ها  مجموع دارايي
شده است. هزينه نهايي با استفاده از يك تابع هزينه ترانسلوگ با استفاده از مرز تصادفي محاسبه 

)، PL) قيمت نيروي كار (Wهاي آن ( ) و نهادهTAها ( گردد كه ستانده تابع مجموع دارايي مي
) PPHهاي فيزيكي ( ) و قيمت داراييPFقابل پرداخت به عنوان تسهيلات ( قيمت وجوه

ها برآورد  هاي تقارن و همگني درجه يك در قيمت باشند. تابع هزينه تحت اعمال محدويت مي
اثرات روند را در نظر  Trendهاي بانك است و متغير  مجموع هزينه Cگردد. در رابطه زير  مي
جز خطاي عدم كارايي،  uو  σ2ي با ميانگين صفر و واريانس جز خطاي تصادف vگيرد.  مي

  متغيري تصادفي غير منفي و بيانگر ناكارايي است.

                                                                                                                                            
1. Hannan 
2. Claessens and Laeven 
3. Fernandez de Guevara et al. 
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)15( 

LnC୧୲= 	 γଵLnTA୧୲ + 	γ୦LnW୦୧୲୦ + 	12 γଶ(LnTA୧୲)ଶ+ 	12γ୦୫LnW୦୧୲LnW୫୧୲୫୦ + 	γ୦LnW୦୧୲LnTA୧୲୦ + 	μଵTrend+ 	12 μଶTrendଶ + 	μTrend	LnTA୧୲ + 	μ୦Trend	LnW୦୧୲୦ + 	v୧୲+ 	u୧୲ h	. m = PL	. PF	. PPH γhmh = 0 γhh = 1 μhh = 0 γhTAh = 0 

)16( MC౪ = 	 ∂C୧୲∂TA୧୲ = 	 ቂγଵ + 	 γଶLnTA୧୲ + 	γ୦LnW୦୧୲ + 	μTrendቃ C୧୲TA୧୲ 
هاي تمركز معيار ضعيفي از رقابت را ارائه  اند كه شاخص ) نشان داده2004كلائسن و لاون (

دهند و  هاي متفاوتي از صنعت بانكي را نشان مي دهند. به عبارتي تمركز و قدرت بازار ويژگي مي
ار هستند. به ديدگاه شائك و همكاران هاي متفاوتي بر ثبات مالي اثرگذ در نتيجه از طريق كانال

لذا، توانند بر ريسك سيستمي داشته باشند.  ) قدرت بازار و تمركز هر يك اثر متمايزي مي2009(
) به عنوان مفهومي مرتبط با رقابت به عنوان HHIهيرشمن (-شاخص تمركز بانكي هرفيندال

جموع توان دوم سهم از بازار يكي از متغيرها نيز وارد مدل شده است. اين شاخص به صورت م
  شود. ها تعريف مي كليه بانك

 مدل نهايي پژوهش -3-3

در نهايت تركيبات مختلف رابطه زير جهت بررسي سوال و فرضيات تحقيق به اجرا گذاشته شده 
است. همانطور كه اشاره شد اين پژوهش به دنبال بررسي ارتباط ميان رقابت به عنوان متغير 

هاي  تمي به عنوان متغير وابسته است. از آنجا كه تحليل حاضر از نوع دادهمستقل و ريسك سيس
جهت  4و آزمون هاسمن 3در مقابل تجميعي 2جهت سنجش اثرات ثابت 1پانلي است، آزمون ليمر

                                                                                                                                            
1. Leamer 
2. Fixed Effect 
3. Pooled Regression 
4. Huasman 
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 3و نسبت درستنمايي 2هاي وولدريج انجام و از آزمون 1مقايسه اثرات ثابت در مقابل تصادفي
اجزا خطا استفاده شده است.  5و ناهمساني واريانس 4بستگيترتيب جهت بررسي خودهم به
بهره گرفته شده  6فوق در صورت بروز، از روش حداقل مربعات تعميم يافته دمنظور رفع موار به

  ايم. مند شده جهت محاسبات و تحليل نتايج بهره Excelو  R ،Stataافزارهاي  است. از نرم
  

)17( SysRiskit = Intercept + θ1Competitionit +θjControljitj  

 
 خلاصه متغيرهاي مدل نهايي .1جدول 

 نحوه محاسبه نماد عنوان متغير

 )SysRiskريسك سيستمي (

ܙܑ܀܉܄ܗΔCoVaR ∆۱تغييرات ارزش در معرض خطر شرطي = ܑ|ܛܙ܀܉܄ܗ۱ −  ܖ܉ܑ܌܍ܕ.ܑ|ܛܙ܀܉܄ܗ۱

܉ܐܘܔ܉ Alpha آلفا = ൫હෝܑ − હෝܑ.ܖ܉ܑ܌܍ܕ൯ 
܉ܜ܍܊ Beta بتا = ൫ܑ − ܑ.ܖ܉ܑ܌܍ܕ൯ିܜ܈ 

 ΔVaR Alpha+Beta تغييرات ارزش در معرض خطر

܉ܕܕ܉ Gamma گاما = ොܛ|ܑ 
 )Competitionرقابت (

ܜܑۺ Lerner شاخص لرنر = ܜܑ۾ − ܜܑ۾ܜ۱ܑۻ  

 ها مجموع توان دوم سهم از بازار كليه بانك HHI هيرشمن- شاخص هرفيندال

 )Controlمتغيرهاي كنترلي (

 ها لگاريتم طبيعي مجموع دارايي Size اندازه بانك

 ها نسبت سپرده به مجموع داريي DTA نسبت سپرده

 اي به كل درآمدهاي بانك ي غير بهرهنسبت درآمدها IncStr ساختار درآمدي

 نرخ رشد سالانه متوسط نرخ دلار Dg اثرات نرخ ارز

 نرخ شبانه بين بانكي ONR نرخ بهره بين بانكي

                                                                                                                                            
1. Random Effect 
2. Wooldridge 
3. Likelihood Ratio 
4. Serial Correlation 
5. Heteroscedasticity 
6. GLS 
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اند. اندازه بانك  متغيرهاي كنترلي مطابق ادبيات موضوعي و نيازهاي پژوهش انتخاب شده
(كنترل اثرات ميزان اهرم بانك) و ساختار  ها)، نسبت سپرده (كنترل اثرات مقياس و اندازه بنگاه

بخشي درآمدها بر ريسك) متغيرهاي كنترلي مختص عملكرد بانك و  درآمدي (كنترل اثر تنوع
نرخ رشد دلار و نرخ بهره بين بانكي متغيرهاي كنترل وضعيت اقتصاد كلان و صنعت بانكي 

به نوسانات نرخ ارز دارد.  هاي اقتصادي وابستگي زيادي است. اقتصاد ايران به سبب تحريم
تغييرات اين متغير همواره اثر قابل توجهي به ساير متغيرهاي اقتصادي از جمله تورم و توليد 

هاي خاص خود را به سيستم اقتصادي تحميل كرده  ناخالص داخلي داشته و همچنين ريسك
د. به نحوي كه از باش است. همچنين نرخ بهره بين بانكي نيز نماينده عمليات سيستم بانكي مي

دهنده  تواند نشان كند و از سوي ديگر تغييرات آن مي يك سو مراودات بين بانكي را نمايندگي مي
هاي اين  مداخلات بانك مركزي در سيستم بانكي باشد. از اين رو كنترل اثرات آنها در مدل

  پژوهش حائز اهميت شناخته شده است.

  ي پژوهشها يافته -4
 آمار توصيفي -4-1

(مجموع دو  ΔVaRو  ΔCoVaRدر جدول زير آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق بيان شده است. 
، قرينه تر راحتتفسير  منظور بهبايد ارقامي منفي باشند اما  متغير آلفا و بتا) در حالت معمول

نظري بايد همواره مثبت باشد و تنها در حالتي منفي  صورت بهاند. همچنين شاخص لرنر  شده
د كه قيمت محصول از هزينه نهايي كمتر باشد. چنين استثنايي در خصوص برخي از خواهد بو

پاسارگاد، ملت و پارسيان بيشترين  هاي بانكدي و سرمايه رخ داده است.  هاي بانكمقاطع زماني 
 هاي بانكعنوان  به توانند مياند و لذا  ميانگين ريسك سيستمي را در طول دوره بررسي داشته

 مدل درنمونه  هاي بانك ينتر بزرگ يستمي تلقي شوند. ملت، صادرات و تجارت،س مهم از نظر
 و اند داشته بازاري قدرت لحاظ به را عملكرد بهترين پاسارگاد و ملت بانك. اند بوده نهايي
 رقم تحقيق بازه در را نهايي هزينه از قيمت اختلاف كمترين بانك پست و سرمايه هاي بانك
سرمايه، سينا و نوين بيشترين نسبت سپرده و دي، صادرات و  هاي بانكسط متو طور به. اند زده

  اند. اي را داشته سامان، بيشترين نسبت درآمدهاي غير بهره
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 آمار توصيفي متغيرها .2جدول 

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد مشاهدات نماد متغير
lnC 243 99/12 10/1 47/8 96/14 

lnTA 243 17/15 14/1 63/11 06/17 
lnPL 243 04/2 35/0 09/1 99/2 
lnPF 243 )34/2( 39/0 )20/4( )60/1( 

lnPPH 243 )36/0( 97/0 )51/2( 65/3 
P 243 12/0 03/0 02/0 21/0 

ΔCoVaR 165 45/1 99/0 )84/0( 45/4 
Gamma 165 26/0 21/0 )12/0( 50/1 
Alpha 165 56/6 81/2 )00/0( 78/23 
Beta 165 )03/0( 63/0 )97/4( 91/0 
ΔVaR 165 53/6 60/2 )00/0( 81/18 
Lerner 173 44/0 11/0 )34/8( 66/0 

HHI 13 10/0 01/0 09/0 11/0 
IncStr 173 22/0 14/0 )04/0( 83/0 
DTA 173 78/0 14/0 38/0 44/1 
Dg 13 25/0 27/0 03/0 95/0 

ONR 13 21/0 03/0 18/0 27/0 

 هاي پژوهش منبع: يافته

  
 همچنين در جدول زير تغييرات شاخص لرنر تجمعي كل صنعت در طي زمان در مقايسه با

روندي  1388از سال  ها بانكآورده شده است. قدرت بازاري متوسط   HHIتمركز  هاي شاخص
زايش گذاشته به حداقل خود رسيده و پس از آن رو به اف 1396نزولي به خود گرفته و در سال 

تر شده و پس از آن به  كه در اين بازه زماني صنعت كمي رقابتي دهد مياست. اين امر نشان 
سمت انحصار پيش رفته است. بازه زماني فوق منطبق با وقايعي همچون توسعه صنعت بانكداري 

ن مالي و اعتباري جديد و همچني مؤسساتو  ها بانكسازي و اعطاي مجوز به  از طريق خصوصي
ها و در  برطرف كردن تحريم منظور بهانداز اقتصادي كشور با اقدامات دولت وقت  بهبود چشم

 .باشند مينهايت برجام بوده است. مقادير شاخص تمركز نيز حاكي از موضوع مطرح شده 
 

  تمركز و قدرت بازار صنعت بانكداري ايران هاي شاخص مقادير .3جدول 
 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 سال
HHI 112/0 109/0 106/0 109/0 097/0 093/0 087/0 

Lerner 616/0 627/0 622/0 606/0 596/0 598/0 576/0 

  1400 1399 1398 1397 1396 1395 سال
HHI 087/0 087/0 090/0 091/0 104/0 102/0  

Lerner 541/0 515/0 563/0 567/0 653/0 624/0  
  هاي پژوهش ع: يافتهمنب
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د افزايشي گرف
ي ناشي از عملك

ز سالها پس ا
به متغير وض ها ك

 ثابت بوده است
پيوستگي و اش م

  ي پژوهش
شك

ررسي تحليلي نت
تابع هزينه و
 ارائه شده است
ستند و ارتباط خط

در تخمين µت. 
شخص شده است
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ر نمد
مشخص اس
كاهشي داش
ادامه با برق
مشابه روند

يها ريسك
داشته و تنه

بانكسهام 
طي زمان

ناشي از بهم
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

يها يافتهمنبع: 

برر -4-2
تخمين ت

ول زيرجد
معنادار هست
برقرار است
تخمين مش
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 2زمان دهد مدل متغير طي است كه عدم معناداري آن نشان مي 1معادل عامل تنزل ηبوده است. 
 نبوده و به عبارتي ناكارايي طي زمان تغيير معناداري نداشته است.

  
 مين تابع هزينهتخ .4جدول 

lnC آماره  خطاي استاندارد ضريبZ سطح احتمال آماره 
lnTA 42/1  11/0  01/13  00/0  
lnPL )34/1(  33/0  )07/4(  00/0  
lnPF 94/1  27/0  26/7  00/0  

lnPPH 40/0  19/0  13/2  03/0   ൗ ) )05/0(ۯ܂ܖܔ)  01/0  )00/4(  00/0   ൗ  25/0(ۺ۾ܖܔ)  07/0  81/3  00/0   ൗ  29/0(۴۾ܖܔ)  06/0  12/5  00/0   ൗ  06/0(۶۾۾ܖܔ)  01/0  64/4  00/0  
lnPL*lnPF )24/0(  06/0  )15/4(  00/0  

lnPL*lnPPH )01/0(  02/0  )52/0(  60/0  
lnPF*lnPPH )05/0(  02/0  )09/2(  04/0  
lnTA*lnPL 04/0  02/0  60/1  11/0  
lnTA*lnPF )01/0(  02/0  )77/0(  44/0  

lnTA*lnPPH )02/0(  01/0  )67/1(  09/0  
lnT 17/0  04/0  20/4  00/0   ൗ ) )00/0(܂ܖܔ)  00/0  )82/0(  41/0  

lnT*lnTA )00/0(  00/0  )32/1(  19/0  
lnT*lnPL )02/0(  01/0  )07/3(  00/0  
lnT*lnPF 02/0  01/0  04/3  00/0  

lnT*lnPPH )00/0(  00/0  )41/0(  68/0  
µ 71/0  16/0  55/4  00/0  
η 01/0  01/0  04/1  30/0  ોܛ = ોܝ + ોܞ 13/0  06/0  ોܝ ોܛ⁄  91/0  04/0  ોܝ 12/0  06/0  ોܞ 01/0  00/0  

 243 تعداد مشاهدات
 20 تعداد بانك

χ2 24731 
p 00/0  
 هاي پژوهش منبع: يافته

                                                                                                                                            
1. Decay Factor 
2. Time Varying Decay Model 
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هاي نمونه در دوره تخمين نشان داده شده است.  نمودار زير ميانه شاخص لرنر بانك در
همانطور كه مشخص است بانك ملت و پاسارگاد بهترين عملكرد را به لحاظ قدرت بازاري 

هاي سرمايه و پست بانك كمترين اختلاف قيمت از هزينه نهايي را در بازه  اند و بانك داشته
 اند. تحقيق رقم زده

  

  
 هاي پژوهش منبع: يافته

 ها ميانه شاخص لرنر بانك .1شكل 

  
ها به اين صورت تخمين زده شده  مطابق مدل نهايي پژوهش كه قبلاً معرفي گرديد، مدل

). هر كدام از 9و  8، 7، 6) و يا اجزا آن است (جداول 5(جدول  ΔCoVaRاست كه متغير وابسته 
از سه مدل خواهد بود كه در مدل اول قدرت بازار، در مدل دوم شاخص تمركز  اين موارد متشكل

اند. در ادامه نتايج  و در مدل سوم هر دو شاخص رقابت در كنار يكديگر در نظر گرفته شده
	تخمين و تحليل آن ارائه شده است. 	

شاخص  5مطابق جدول  بررسي تحليلي ارتباط رقابت و ريسك سيستمي كل:
ارتباط  HHI) در حالي كه 1مثبت و معناداري با ريسك سيستمي كل دارد (مدل  لرنر ارتباط

توان فرضيه اول تحقيق مبني بر  ). با توجه به نتيجه فوق مي2دهد (مدل  معناداري را نشان نمي
وجود ارتباط مثبت و معنادار ميان قدرت بازار و شاخص ريسك سيستمي را تأييد نمود. در مدل 

اند. با اين وجود مشخص  ركز و قدرت بازار در كنار يكديگر وارد مدل شدههاي تم ) شاخص3(
درصد حفظ نموده است. اين بدان  10است كه تنها شاخص لرنر معناداري خود را در سطح 

رقابت حاصل از عملكرد بانكي است و تأثير  معناست كه از بعد رقابت، ريسك سيستمي تحت
شوند با اهميت نيست.  گيري مي اختاري تمركز اندازههاي س ساختار صنعت كه از طريق شاخص

 اندازه بانك رابطه مثبت و معناداري با ريسك سيستمي كل دارد به اين مفهوم كه هرچه بانك
) 2نمايد. نسبت سپرده تنها در مدل ( باشد ريسك بيشتري را به سيستم تحميل مي تر بزرگ
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درصد ارتباط منفي و معناداري دارد.  10معنادار و منفي است. ساختار درآمدي در سطح خطاي 
اي از مجموع درآمدهاي بانك بيشتر باشد، ريسك سيستمي  لذا، هرچه سهم درآمدهاي غير بهره

كمتر خواهد بود. به بياني ديگر، تنوع درآمدي و اتكا به ساير منابع درآمدي خارج از عمليات 
شود.  يل ريسك به سيستم ميسنتي و متداول بانكداري منجر به كاهش سهم بانك از تحم

گردد ارتباط مثبت و معناداري ميان نرخ رشد ارزش دلار به قيمت بازار با ريسك  مشاهده مي
هاي اقتصادي وابستگي زيادي  سيستمي كل وجود داشته است. اقتصاد ايران به دليل تحريم

ر ساخته و منجر به همواره به دلار داشته است به نحوي كه نوسانات آن سيستم مالي را نيز متأث
گردد. نرخ بهره بين بانكي نيز يكي ديگر از متغيرهاي كلان اثرگذاري  بروز بحران سيستمي مي

هاي زير ارتباط مثبت و معناداري با ريسك سيستمي كل داشته است. اين  است كه مطابق مدل
يجه حاضر به ها با كسري منابع بيشتري مواجه بوده و در نت نرخ هرچه بيشتر باشد يعني بانك

پرداخت نرخ بالاتر جهت تأمين كسري خود هستند. كسري منابع ريسك اعتباري بانك را 
ثباتي مالي  تواند به كل سيستم سرايت كرده و بي تواند افزايش دهد و اين امر به نوبه خود مي مي

  را رقم بزند.
  

 غير وابستهبه عنوان مت ΔCoVaRهاي  برآورد مدل .5جدول 

 متغير
1 2 3 

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب

Intercept 
***)88/3()76/2( ***)24/5( )98/2( **)16/4( )17/2( 

Lerner 
**63/1 22/2 *50/1 70/1 

HHI 61/11 43/1 03/2 21/0 
Size 

***21/0 59/3 ***27/0 97/4 ***22/0 40/3 
DTA )85/0( )57/1( **)13/1( )10/2( )86/0( )57/1( 

IncStr 
*)90/0( )85/1( *)91/0( )84/1( *)89/0( )81/1( 

Dg 
***85/0 11/4 ***87/0 20/4 ***85/0 10/4 

ONR 
**03/5 10/2 **13/5 11/2 **14/5 10/2 

 164 164 164 تعداد مشاهدات
 14 14 14 ها تعداد گروه

Chi-Square / F 00/66 56/66 40/65 
Prob 00/0 00/0 00/0 

 %)90% و * معناداري 95%، ** معناداري 99هاي پژوهش (*** معناداري  منبع: يافته

 
مطابق نتايج فوق، قدرت بازاري كمتر (رقابت بيشتر) منجر به كاهش ريسك سيستمي و 

تواند منجر به رفتار  گردد. همانطور كه قبلاً اشاره شد، قدرت بازار مي افزايش ثبات سيستم مي
ها داراي عامل  ) هنگامي كه بازده بانك2019بوستون (-شود. مطابق مطالعات سيلوا گروهي
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دهد، اخبار منفي در خصوص ساير اجزا  قرار ميتأثير  ها را تحت مشتركي است كه كليه بانك
دهد. بازار  ها اطلاعات اشتباهي در خصوص اين عامل مشترك به بازار انتقال مي عملكرد بانك

ها را بر مبناي اطلاعات دريافتي تعديل كرده و هزينه تأمين  انداز بانك به چشم ديدگاه خود نسبت
ها اشتراكات بالاتري داشته باشند،  هاي بانك گذاري يابد. هرچه سرمايه ها افزايش مي مالي بانك

ها تمايل دارند كه رفتار مشابهي  هاي بانك كمتر خواهد بود. در اين راستا، بانك افزايش هزينه
شود كه موفقيت  هاي سرايت را كاهش دهند. اين انگيزه از آنجايي ناشي مي ه باشند تا هزينهداشت

ها در صنايع مختلف اطلاعات كافي در خصوص  گذاري بانك (شكست) جمعي به اندازه سرمايه
ها  دهد. بنابراين، بانك ها به دست نمي تشخيص عوامل مشترك اثرگذار بر سلامت كليه بانك

هاي تأمين مالي ناشي از سرايت اطلاعاتي و كاهش حاشيه سود به سبب  هزينه ميان افزايش
ها زماني بيشتر خواهد بود كه كاهش  كنند. اين انگيزه دهي به بازارهاي مشابه توازن برقرار مي وام

حاشيه سود زياد نباشد كه به مفهوم قدرت بازاري بيشتر است. بنابراين، كانال رفتار گروهي بيان 
  كه ارتباط مثبتي ميان قدرت بازار و ريسك وجود دارد.  كند مي

حال كه ارتباط ميان  بررسي تحليلي ارتباط رقابت و اجزا ريسك سيستمي:
قدرت بازار و تمركز را با ريسك سيستمي به طور كلي سنجيديم، بررسي اين اثرات در اجزا 

از طريق كدام بخش بر  ريسك سيستمي نيز حائز اهميت است تا بتوان تشخيص داد كه رقابت
) ريسك سيستمي را به سه 2020ريسك سيستمي اثرگذار است. همانطور كه بيان شد برونرمير (

) اين شاخص را به دو 2020جز آلفا، بتا و گاما تقسيم كرده است. همچنين هيراتا و اوجيما (
خص ) و گاما يا شاΔVaRبخش ريسك انفرادي بانك (مجموع آلفا و بتا و به عبارتي 

اين  9تا  6پيوستگي (كه همان گاما مدل برونرمير است) تجزيه كرده است. در جداول  بهم
ها انجام شده است. همانطور كه مشخص است شاخص لرنر اثر معناداري بر ريسك  بررسي
اي مختص هر بانك و ريسك ناشي از عوامل كلان اقتصادي و مالي و همچنين تركيب  دنباله

دهد. اين در  قرار نميتأثير  بارتي ريسك سيستمي كل را از اين مجرا تحتاين دو ندارد و به ع
  ) اين شاخص ارتباط مثبت و معناداري با گاما دارد.13حالي است كه مطابق مدل (

) مثبت و معنادار است. اين 12) و (11)، (8)، (6)، (5هاي ( تنها در مدل HHIشاخص تمركز 
توانسته است از طريق عوامل كلان مشترك ريسك بدان معناست كه ساختار رقابتي صنعت 

پيوستگي  توان استدلال نمود كه قدرت بازار از طريق بهم سيستمي را متأثر سازد. لذا چنين مي
دهد در حالي كه تمركز از كانال ريسك  قرار ميتأثير  ها ريسك سيستمي كل را تحت بانك

دهد كه  فرضيه دوم تحقيق نتايج نشان مي انفرادي بانك اثرگذار است. در مجموع در تأييد يا رد
كند اما با جز گاما  شاخص قدرت بازاري لرنر اجزا آلفا و بتا از ريسك سيستمي را تعريف نمي

    رابطه مثبت و معنادار داشته است.
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 هاي آلفا به عنوان متغير وابسته برآورد مدل .6جدول 

 متغير
4 5 6 

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب

Intercept )30/1(  )38/0(  *)00/7(  )75/1(  )95/4(  )29/1(  
Lerner )23/0(  )14/0(  )08/2(  )15/1(  

HHI 
*60/33  85/1  **48/41  18/2  

Size 20/0  41/1  **29/0  03/2  22/0  58/1  
DTA 04/2  56/1  **35/2  00/2  79/1  34/1  

IncStr 
***28/4  89/3  ***80/3  53/3  ***31/4  90/3  

Dg 
***19/2  60/5  ***09/2  48/5  ***35/2  89/5  

ONR 72/3  75/0  94/5  21/1  45/5  11/1  

 164 164 164تعداد مشاهدات
 14 14 14 ها تعداد گروه

Chi-Square 70/60  59/60  37/66  
Prob 00/0  00/0  00/0  

 %)90و * معناداري % 95%، ** معناداري 99هاي پژوهش (*** معناداري  منبع: يافته

 
  

 هاي بتا به عنوان متغير وابسته برآورد مدل .7جدول 

 متغير
7 8 9 

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب

Intercept 
**)23/2(  )19/2(  ***)55/3(  )35/4(  )22/2(  )58/1(  

Lerner 78/0  48/1  79/0  25/1  
HHI 

***26/10  64/3  )08/0(  )01/0(  
Size 

**08/0  04/2  ***10/0  54/3  *08/0  86/1  
DTA 

**80/0  00/2  **46/0  05/2  **80/0  99/1  
IncStr )18/0(  )50/0(  28/0  39/1  )18/0(  )49/0(  

Dg )16/0(  )86/0(  )10/0(  )63/1(  )16/0(  )86/0(  
ONR )57/1(  )87/0(  78/0  00/1  )58/1(  )85/0(  

 164 164 164 تعداد مشاهدات
 14 14 14 ها تعداد گروه

Chi-Square / F 11/2  70/30  80/1  
Prob 05/0  00/0  09/0  

 %)90% و * معناداري 95%، ** معناداري 99هاي پژوهش (*** معناداري  منبع: يافته
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  به عنوان متغير وابسته ΔVaRهاي  برآورد مدل .8جدول 

 متغير
10 11 12 

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tاره آم ضريب

Intercept )81/3(  )09/1(  **)20/9(  )32/2(  **)11/8(  )03/2(  
Lerner 51/1  91/0  )65/0(  )36/0(  

HHI 
***51/45  49/2  **61/47  40/2  

Size 
*26/0  77/1  **34/0  33/2  **29/0  01/2  

DTA 
**04/3  27/2  **70/2  25/2  **72/2  01/2  

IncStr 
***96/3  72/3  ***75/3  59/3  ***06/4  83/3  

Dg 
***07/2  31/5  ***06/2  39/5  ***22/2  58/5  

ONR 72/3  75/0  00/6  22/1  99/4  00/1  

 164 164 164 تعداد مشاهدات
 14 14 14 ها تعداد گروه

Chi-Square / F 64/60  38/64  51/66  
Prob 00/0  00/0  00/0  

 %)90% و * معناداري 95** معناداري %، 99هاي پژوهش (*** معناداري  منبع: يافته

 
  هاي گاما به عنوان متغير وابسته برآورد مدل .9جدول 

 متغير
13 14 15 

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب

Intercept 
***)70/0(  )63/2(  ***)97/0(  )94/2(  **)70/0(  )93/1(  

Lerner 
*26/0  92/1  26/0  63/1  

HHI 55/1  01/1  )18/0(  )10/0(  
Size 

***04/0  95/3  ***05/0  60/5  ***04/0  70/3  
DTA )07/0(  )56/0(  )11/0(  )86/0(  )08/0(  )57/0(  

IncStr 
**)23/0(  )23/2(  **)22/0(  )11/2(  **)23/0(  )20/2(  

Dg )00/0(  )12/0(  00/0  04/0  )01/0(  )17/0(  
ONR 56/0  29/1  66/0  49/1  58/0  31/1  

 164 164 164 تعداد مشاهدات
 14 14 14 ها تعداد گروه

Chi-Square / F 67/35  78/37  89/36  
Prob 00/0  00/0  00/0  

 %)90% و * معناداري 95%، ** معناداري 99هاي پژوهش (*** معناداري  منبع: يافته

 
اين مفهوم كه اثر اندازه بانك بر تمام اجزا ريسك سيستمي مثبت و عموماً معنادار است؛ به 

اين متغير اثر غالب بر ريسك سيستمي دارد و از تمامي طرق اثربخش است. نسبت سپرده به 
رابطه مثبت و معنادار داشته اما با گاما هيچ ارتباطي نداشته است.  ΔVaRدارايي نيز با آلفا، بتا و 
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ا افزايش داده اي از كل درآمدهاي بانك جز ريسك انفرادي ر افزايش سهم درآمدهاي غير بهره
پيوستگي ارتباط منفي داشته است. تنوع درآمدي در نظام بانكي ايران  است در حالي كه با جز بهم

هاي غير بانكي و درآمد حاصل از  گذاري در فعاليت كه عمدتاً ناشي از درآمد كارمزد، درآمد سرمايه
به عملكرد بانك و نوسانات نرخ ارز است سبب شده است كه ريسك مختص هر بانك كه وابسته 

قرار داده است، تأثير  ها را تحت همچنين عوامل كلان اقتصادي و مالي است و كليه بانك
افزايش يابد. با اين حال برآيند آن با شاخص گاما به نحوي بوده است كه در مجموع ريسك 
ز سيستمي كل را كاهش داده است. در خصوص متغيرهاي كلان بايد بيان داشت كه نرخ رشد ار

ارتباط بوده است و  پيويستگي بي با ريسك انفرادي رابطه مثبت و معنادار داشته است اما با جز بهم
در مجموع نرخ رشد ارز سبب افزايش ريسك سيستمي شده است. نرخ بهره بين بانكي نيز با 

قرار نداده است و ارتباط مشخص و معناداري با تأثير  وجود اينكه اجزا ريسك سيستمي را تحت
ثباتي  هيچ كدام نداشته است، اما ريسك سيستمي كل را متأثر ساخته و افزايش آن منجر به بي

  بيشتر سيستم شده است.
  

  گيري و پيشنهادها نتيجه -5
در اين پژوهش ارتباط ميان قدرت بازار و تمركز و ثبات سيستمي با استفاده از معيار عملكردي 

هيرشمن بررسي شده -مركز يعني شاخص هرفيندالرقابت يعني شاخص لرنر و معيار ساختاري ت
است. نتايج حاكي از آن است كه شاخص لرنر ارتباط مثبت و معناداري با ريسك سيستمي كل 

دهد. با توجه به نتيجه فوق  ارتباط معناداري را نشان نمي HHIدارد در حالي كه شاخص تمركز 
معنادار ميان قدرت بازار و شاخص  توان فرضيه اول تحقيق مبني بر وجود ارتباط مثبت و مي

ريسك سيستمي كل را تأييد نمود. به عبارت ديگر رقابت بيشتر با ثبات سيستمي بالاتر همراه 
ها  بوده است. اگرچه مطالعات زيادي به ارتباط ميان رقابت و سطح مطلق ريسك انفرادي بانك

ها در ارتباط با شكنندگي سيستم  كپذيري بان اند، اين مطالعه به بررسي رفتار ريسك متمركز بوده
مالي پرداخته است. بررسي اثرات قدرت بازار و تمركز بر اجزا ريسك سيستمي نشان داده است 

اي مختص هر بانك و ريسك ناشي از عوامل كلان  كه قدرت بازار اثر معناداري بر ريسك دنباله
سك سيستمي كل را از اين مجرا اقتصادي و مالي و همچنين تركيب اين دو ندارد و به عبارتي ري

دهد. با اين حال شاخص تمركز اثر مثبت و معناداري داشته است. اين بدان  قرار نميتأثير  تحت
معناست كه ساختار رقابتي كلي صنعت توانسته است از طريق عوامل كلان مشترك ريسك 

اداري با جز سيستمي را متأثر سازد. همچنين شاخص قدرت بازار لرنر ارتباط مثبت و معن
توان  پيوستگي دارد در حالي كه شاخص تمركز ارتباط معناداري را نشان نداده است. چنين مي بهم

قرار تأثير  ها ريسك سيستمي را تحت پيوستگي بانك استدلال نمود كه قدرت بازار از طريق بهم
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در تأييد يا رد  دهد در حالي كه تمركز از كانال ريسك انفرادي بانك اثرگذار است. در مجموع مي
دهد كه شاخص قدرت بازاري لرنر اجزا آلفا و بتا از ريسك  فرضيه دوم تحقيق نتايج نشان مي

  دهد اما با جز گاما رابطه مثبت و معنادار داشته است. سيستمي را توضيح نمي
گذاري مهمي را به همراه دارد. نتايج به اين ترتيب است كه  اين پژوهش مفاهيم سياست

اري بيشتر با شكنندگي بالاتر سيستم همراه است و اين موضوع به اهميت برقراري قدرت باز
گذاري  هاي نظارتي و قانون محيط رقابتي در صنعت بانكداري اشاره دارد. از اين رو براي چارچوب

ها و در عين حال اجتناب از اثرات بالقوه ضدرقابتي  گري ضروري است كه تعادلي ميان مهار افراط
  ار نمايد.آن برقر

گيري و سنجش  هاي و معيارهاي متنوعي جهت اندازه همانطور كه اشاره گرديد شاخص
توانند در مطالعات آتي  ريسك سيستمي و رقابت در ادبيات موضوعي وجود دارد. پژوهشگران مي

هاي رقابت همچون آماره پانزار و  و شاخص SRISKساير معيارهاي ريسك سيستمي همانند 
حاسبات قرار دهند. همچنين رويكردهاي ديگري جهت تجزيه ريسك سيستمي راس را ملاك م

  تواند ملاك عمل قرار گيرد. وجود دارد كه در مطالعات آتي مي

  منابع
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