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 چکیده

  کند ی را مختل م  یمال   ستم ی س   ییکه کارا   باشد ی م ی  مال   ستمی س   کی   ی احتمال سقوط ناگهان   ی ه معنا ی ب ستم ی س   سک ی ر 

مقاله    ن ی رو، هدف از ا   ن ی . از ا شود ی م   ی مال   ستم ی در س   نانه ی انتظارات بدب   ش ی و افزا   ی ا ره ی زنج   ی ها و باعث بروز واکنش 

  ی بورس اوراق بهادار تهران و بررس   ی رمال یو غ   ی منتخب مال   ی ها اخص در ش   ی ستم ی س  سک ی ر  ی بند و رتبه   ی ر ی گ اندازه 

(  2019)   کاونبرگ و همکاران ون  از مطالعه    ی ر ی گ هدف، با بهره   ن ی به ا   ی اب ی دست   ی است. برا   سک ی ر   ن ی عوامل مؤثر بر ا 

(  DCC)   ای پو   ی شرط   یبه کمک مدل همبستگ   ،( ∆ CoVaR)   ی ارزش در معرض خطر شرط   ی دلتا   اری مع   ی ر ی و به کارگ

  ن یدوره فرورد   ی ( طی مال   ر ی و غ   ی )اعم از مال   ی بورس   ع ی منتخب صنا   ی ها روزانه مربوط به شاخص   ی ها از داده   استفاده با  

پانل،    ی ها داده   ون ی شده محاسبه شده است. سپس با استفاده از رگرس   اد ی   ار ی مع   ،1399مرداد ماه    انی تا پا   1390

  رات یی نرخ ارز و تغ   رات یی تا(، تغ )ب   ک ی ستمات ی س   سک ی (، ر VaRارتباط آن با عوامل مؤثر شامل ارزش در معرض خطر ) 

را در بروز    ی شتر ی بورس اوراق بهادار سهم ب  ی رمال ی غ   ی ها که شاخص   دهد ی نشان م   جی. نتا شود ی م   ینفت بررس   متی ق 

  ت یواقع   نی ا   ی ا ی گو   ییتابلو   ی ها مدل داده   جی نتا   ن، ی دارند. افزون بر ا   ی مال   ی ها شاخص   ر ی نسبت به سا   یستم ی س   سک ی ر 

مثبت و    ر ی زا تأثدرون   ی رها ی متغ   ن ی )بتا( در ب  ک ی ستماتی س  سک ی ( و رVaRارزش در معرض خطر )   اری مع است که  

  ی مثبت و معنادار  ر ی زا نرخ ارز تأثعوامل برون   نی در ب   نهمچنی   و  داشته   ها شاخص   یستم ی س   سک ی ر  ی بر رو   ی معنادار 

 . ندارد   یستم ی س   سک ی بر ر  ی معنادار   ر ی نفت تأث   مت ی اما ق  ، دارد   یستم ی س   سک ی ر   ر ب 

ارز، تغ  راتییتغ  ک،یستماتیس  سکیر  ،یارزش در معرض خطر شرط  های كلیدی:واژه  نفت،    متیق  راتیینرخ 

 . ییتابلو  یهاداده 
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 مقدمه   -1

شکنندگی سیستم مالی جهانی را آشکار نمود که در آن مشکلات در یک بخش از    2008-2009بحران مالی  

های اقتصادی واقعی شد  ها و فعالیتپی ارزش داراییدرها سرایت یافت و منجر به کاهش پی سایر بخش اقتصاد به  

ای در  تر شد و مطالعات بسیار گسترده برجسته   2008اهمیت این سرایت، پس از بحران سال    .(2008،  1)شواتز 

مفاهیمی تحت عنوان ریسک سیستمی مطرح    جیتدربه صورت گرفت و    بازارهاشناسی ارتباط بین خصوص آسیب 

وجود ندارد اما محققان در   یجامع و واحد   فیآن تعر  جادکنندهیو عامل ا  یستم یس  سکیر  فیتعر  مورددر  شد.  

  ف یمطالعه از تعر  نیحال در ا  نی. با ادانندی م  یها و مؤسسات مالرا بانک   یستمیس  سکیر  جادیعامل ا  خیطول تار

  نرا به عنوا   یستمیس  سکی( که ر2019،  3کاونبرگ و همکاران ؛ ون  2020،  2همکاران ژانگ و  ارائه شده توسط )

شده  دارد استفاده    یاقتصاد واقع  یبرا   یابالقوه   یمنف  یهاامد یو پ  کندیرا مختل م  ستمیکل س  ت یکه ظرف  یسکیر

 یمنف  یهااست که باعث شوک   معمولر ی غ  یشوک مال  کیبلکه    ستین  یمال  یثباتیصرفاً ب  یستمیس  سکیر  است.

  ی ها ستمی. در مورد سباشدی م  یکل، اشتغال و رفاه اقتصاد  دیآن کاهش تول  جهیکه نت  شودیم  یبه اقتصاد واقع  یقو

 ا ی  یمال   ستمیداشته باشد. نقص کل س  یستم یس  یهاامد یپ  تواندی بازار م  ایبانک    کیمتمرکز، شکست    اریبس  یمال

به    ید یشد  یهاب یآس  جادیمناسب، باعث ا  یاستیس  یهادر صورت نبود پاسخ   یمال  ستم یاز س  ینقص در بخش

نگران از    گذارانه یدر اکثر موارد، سرما(.  2010،  4اروپا   ی)بانک مرکز   شودیشهروندان م  اهاقتصاد و رف  یبخش واقع

  ن ی کل بازار است. ا  یمتمرکز بر رو  ،یستمیس  سکیکه ر  یکالا هستند در حال  ایسهم و    کیدست دادن ارزش  

ترس حاصل  کند،یم یشروع به ورشکستگ ستمیدر کل س یدیشرکت کل کی که  دهدی رخ م یسقوط اغلب زمان

  شودی باعث م  یاره یواکنش زنج  نی. اشوندیها دچار افت مو آن  گذاردیم  یها اثر منفشرکت   ریسا  یوار رو شده موج 

ها به دنبال  جا که دولت  از آن(.  1393و شمس،    ی)صادق  ردیبازار دچار استرس شود و در معرض بحران قرار گ

بحران و مقابله با   تیاز سرا  یریجلوگ زی و ن  یمال  یهاران بح  یاقتصاد  یهانهیکاهش هز یبرا  ییهااست یس نیتدو

 یبزرگ شدن مؤسسات مال   لیبه دل  رانی در ا  ژهیوبه   خواهد بود.   دیها مفدولت   یموضوع برا   ن یآن هستند، توجه به ا

  ، یال م  یهاتعداد نهاد   شی افزا  ،یمال  یشدن نهادها  دهیچیها، پآن  نیتعاملات ب  شیو افزا  یفعال در بازار، وابستگ

و نظارت    شیدر اقتصاد کشور پا  یمال  یها معاملات و بزرگ شدن بازار   یهاشدن ابزار   دهیچیپ  ،یمال  ینوآور  شیافزا

 یگفتن(. 1393و شمس،  ی)صادق ابدییم  یشتر یب تیروز به روز اهم هیدر بازار سرما یستمیس  سکیمستمر بر ر

  ی مناسب خواهد بود. مرور   یدر جهت اهداف نظارت  یو مال  یمقامات پول  یبرا   قیتحق  نیحاصل از ا  جیاست که نتا

؛ ابریشمی 1399تهرانی و همکاران،     ؛1400همچون ویسی زاده و همکاران،  )  در داخل کشور  مطالعات انجام شدهبر  

و همکاران،    یجعفر ؛ دانش 1397  و همکاران،  دیفری؛ حکمت1397  و همکاران،  فیشر  یصادق؛  1398و همکاران،  

  ر ی غ  هایدر بخش   یستمیس  سکیبرآورد ر  هینکنون در زمتا  دهدی نشان م  (1396  و همکاران،  اقدمی ؛ محمد 1396

 
1 Schwarcz 
2 Zhang et al. 
3 Cauwenberge and et al. 
4 European Central Bank 
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  نی صورت نگرفته و در اغلب ا  یا مطالعه  این ریسک  گذار بر  ریعوامل تأث  نیو همچن  تهران  ی بورس اوراق بهادارمال

   پرداخته شده است.  نظیر بانک و بیمه()  یمال  هایدر بخش  یستمیس  سکیها به محاسبه رپژوهش 

ها،  دلیل برخی فعالیتدر سیستم مالی به  طور که اشاره شد ریسک سیستمی به احتمال بروز بحران همان

دهد،  حال، هنگامی که یک رویداد غیر عادی )بحران مالی( رخ میتصمیمات یا معاملات مالی اشاره دارد. با این

ی ریسک سیستمی ممکن  امدهایپند.  برهای مالی و غیرمالی بورس اوراق بهادار نیز از این زیان رنج میشاخص 

گذارن خرُد نظیر از دست دادن سرمایه و ناتوانی در  بر سرمایهتوجه    قابل های  ای از زیان است باعث ایجاد زنجیره 

های  گذاران اقتصاد کلان موجب افزایش هزینهشود. همچنین پیامد این ریسک برای سیاست نجات سرمایه خود می 

شود. آگاهی از ریسک سیستمی و عوامل مؤثر  موقع با بحران ایجاد شده می  دم مقابله بهاقتصادی بحران مالی و ع

میان شاخص  بروز آن در  از دیدگاه سرمایه در  بهادار  اوراق  بورس  پیش های صنایع  منظور  به  بینی گذاران خُرد 

درک صحیح از شدت ریسک    ها مهم است و از منظر اقتصاد کلان نیزگذاری دورنمای بازار و ریسک پرتفوی سرمایه

اهمیت است. با توجه به طبیعت   به منظور فراهم آوردن نهادهای ناظر قدرتمند و توسعه قوانین مالی بسیار با

گیری مؤثر ریسک سیستمی بسیار مهم است. محاسبه ریسک  ناپایدار بازار سهام، یافتن یک راه جدید برای اندازه 

گذاران، مدیران و سایر سهامداران ایران کمک خواهد کرد  به سرمایه   سیستمی به عنوان یک سنجه هشدار دهنده

در    یستمیس  سکیمطالعه برآورد ر  نیا   یاصل  مسئلهطور مؤثر بگیرند. بدین منظور  تا تصمیمات مالی خود را به

ارزش در معرض خطر    یدلتا   اریاز مع  یریگبا بهره   تهران  بورس اوراق بهادار ی منتخبرمالی و غ  یمال  یهاشاخص 

   .باشدی م  1399مرداد ماه    انیتا پا  1390  نیدوره فرورد  یها طعوامل مؤثر بر آن   یبررس  نیو همچن  1ی شرط

ی  مال   ریو غ  یمال  یاصل  یهادر شاخص   یستمیس  سکیر  لیو تحل  هیو تجز  یریگمطالعه حاضر، اندازه   هدف

  از این رو  .باشدیها مآن  یستمیس  سکیگذار بر ر  ریثر تأثؤعوامل م  یبورس اوراق بهادار تهران و بررس  منتخب

 است:   ذیلموارد    مشتمل برمشابه    هایسایر پژوهش مقاله حاضر نسبت به    ینوآور

. گذردیدهه م  کیجهان است و از عمر آن کمتر از   یمال  اتیدر ادب  دیجد  یموضوع  یستمیس  سکیر  موضوع

اند  مواجه شده   یکه با بحران مال  ییکشورها  ژهیبه و  یخارج  یموضوع، در کشورها  نیبودن ا  دی اما با وجود جد

ا  یاحجم گسترده  مورد  است. عل  نیاز مطالعات در  حجم گسترده مطالعات در    نیا  رغمیموضوع شکل گرفته 

صورت نگرفته است. با    یستمیس  سکیر  یریگاندازه   یبرا   یمطالعات چندان  رانیتاکنون در ا  ،یخارج  یکشورها 

ی )نظیر بانک و  مال یهابخشدر  یستمیس سکیر یریگبه اندازه  رانیانجام گرفته در ا محدودحال مطالعات  نیا

 یستم یس  سکیمحاسبه ر  یهاروش   نیبورس اوراق بهادار تهران به صورت محدود پرداخته شده است. همچن  بیمه(

با به   CoVaR∆ اریمطالعه با استفاده از مع نیمنظور در ا ندی. بباشدینم ق یساده بوده و دق مذکوردر مطالعات 

تک    ییگارچ نما  یهامدل   رینظ  2GARCH)خانواده    شرفتهیپ  یاقتصادسنج  یهالمد   هیپا  بر  یهامدل   یریکارگ

 یرمال یو غ  یمال  یهابخشدر    یستمیس  سکیر  یریگجهت اندازه   ار یمع  نی( به محاسبه ارهیو گارچ چند متغ  رهیمتغ

 ی به بررس  زیها نبخش  نیدر ا یستمیس سکیعلاوه بر محاسبه ر نیبورس اوراق بهادار پرداخته شده است. همچن

 
1 ∆Conditional Value at Risk 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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ا  ریتأث  یرهایمتغ  ریتأث   و ارزش در معرض خطر   (1)بتا   کیستماتیس  سکیر  یرها یتغشامل م  سکیر  نیگذار بر 

(2VaR)  نفت پرداخته    متیق  راتیینرخ ارز و تغ  راتییزا شامل تغکلان برون   یرهایزا و متغدرون   یرهایبه عنوان متغ

 یرمال یو غ  یمنتخب مال  ع یصنا  یهاشاخص  نیب  یستمیس  سکیاست که ر  نی ا  یسؤال اصل  گر،ید  انیشده است. به ب

در این  است؟    به چه شکل  یستمیس  سکیر  یمؤثر بر رو   یهاریمتغ  ریثأ چگونه است؟ ت  رانبورس اوراق بهادار ته

 شده است:   یدهسازمان   ریاهداف، ادامه مقاله به صورت ز  نیبه ا  لیسؤالات و ن  نیپاسخ به ا  راستا جهت

ه  ارائ  قیپرداخته شده و در قسمت سوم روش تحق  مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق  بخش دوم به   در

و ارائه    گیری و بحثنتیجهبه    یانی پا  و بخش پنجم وپرداخته    یتجرب  جیو نتا  ها افتهی  انی به ب  م. بخش چهارشودیم

   است.  افتهیاختصاص    یاستیس  شنهاداتیپ
 

 . مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش 2

 مبانی نظری  2- 1

  ش ی روز در حال افزا  به  روزو اقتصادهای آن  کشورها    نیارتباط ب  شدن،یجهان  ندیگذشته با توسعه فرآ  یهادهه  یط

خبر    نیسرعت اثر ا  ( بهسهام)بازار نفت، بازار طلا، بازار    بازار  کیخبر در    کیکه در صورت انتشار    یاگونه  به   ،است 

  ی ( قو یمال  یبازارها   ژهیو  کشورها )به  نیدهد که ارتباط بی نشان م  نیشده و ا  بازارها و اقتصادها منتقل  ریبه سا

هنگام بروز نااطمینانی شدید در بازارهای پولی و مالی ناشی از یک بحران،    .(1396)فلاحتی و همکاران،    است

(.  1401اندازد )صراف و همکاران،  یابد و ثبات کل سیستم مالی را به خطر میسرایت ریسک به شدت افزایش می

ای در سیستم شده و  های زنجیره واکنش  اطمینانی در بازارهای پولی و مالی باعث بروزقابل ذکر است افزایش نا

 (.1398گردد )رحیمی باغی و همکاران،  موجب افزایش انتظارات بدبینانه می 

 2008تر شد و بعد از سال  برجسته   2008پس از بحران سال    دهدیم  یبازارها رو  انیکه م  تیسرا  نیا  تیاهم

تحت    یمیمفاه  ج یتدربازارها صورت گرفت و به  نیارتباط ب  یشناسب یدر خصوص آس  یاسترده گ  اریمطالعات بس

  ی ها از بخش  کیدر هر  شده  جادیا  یدادهایتوسط رو  تواندیم  یستمیس  سکیر  .مطرح شد   یستمیس  سکیرعنوان  

و عامل    یستمیس  سکیدر مورد رهمانطورکه گفته شد،  شود.    کی( تحرغیره  و  هیبازار سرما  ،ی)بانکی  مال  ستمیس

اند که در ادامه  تعاریفی را ارائه نموده   خی وجود ندارد اما محققان در طول تار  ی جامع و واحد   فیآن تعر  جادکنندهیا

(، ریسک سیستمی را هر شرایطی که ثبات سیستم  2010)  3بیلو و همکاران   ؛شوداشاره می   هاآنبه چند مورد از  

مالی تعریف    4( ریسک سیستمی را خطر ناپایداری 2010کنند. بانک مرکزی اروپا )کند، تعریف میمالی را تهدید می 

شود که عملکرد سیستم مالی مختل شده و این اختلال  این می  منجر بهداند که  کند و آن را چنان گسترده می می

 
1 Beta 
2 Value at Risk 
3 Billio et al. 
4 Instability 
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عدم تعادل    کننده جادیای دیگر آن را  برخ  شود.که باعث کاهش رشد اقتصادی و رفاه اقتصادی می  استیی  تا جا

 (. 2009،  1کابالرو )  داننددر اقتصاد می

ای مورد انتظار  ( ریسک سیستمی را کاهش یا نزول بازار در سطحی زیر سطح آستانه 2012)  2برانلس و انگل 

اما    رمنتظرهیو غ  یناگهان  تواندیم  یستمیس  سکیر  یدادها یروکند.  در یک دوره زمانی معین تعریف می باشد، 

صورت  اغلب به   یستمیس  سکیر  بروزکه    دهدنشان می   2008  ی سالمال  رانبح  همچون  ی پیشینمال  یهابحران 

برای بررسی و مدیریت موضوع ریسک   .شودی م جادیمناسب ا یاستی س یهاپاسخ ابی در طول زمان و در غ یدرون

های سنجش و محاسبه ریسک سیستمی خواهد بود. کاملاً مسلم است که پیش  سیستمی نیازمند آشنایی با مدل

ار داد که همین مطلب در مورد ریسک سیستمی نیز  از مدیریت هر چیزی نخست باید بتوان آن را مورد ارزیابی قر

مطرح است. مبحث معیارها، به دلیل ارائه تعاریف رقابتی و گاهی اوقات متناقض از تهدیدهای مربوط به ثبات مالی،  

گیری ریسک سیستمی مناسب باشند، کاربرد  های اندازه حال، برای اینکه روش برانگیز است. در عین  مبحثی چالش 

تاکنون  (.  2012،  3)بیساس و همکاران های خیلی خاص تفسیر کند  باید مفاهیم اقتصادی را به گزینهعملی آن  

که توسط آدریان    CoVaR∆است که در بین این معیارها    شده گیری ریسک سیستمی بسیاری مطرح  معیارهای اندازه 

)برنال و  ( مطرح و بسط و گسترش یافت؛ بیش از سایر معیارها مورد استفاده قرار گرفته است  2011)  4و برونرمایر 

 (.2013،  6؛ جیردای و آرگون 2017،  5همکاران

نهاد    VaRهر نهاد مالی بر اساس    ریتأثآورد تا ریسک سیستمی به صورت  این معیار این امکان را فراهم می 

تواند ریسک سیستم را  را محاسبه کرده و می  " در ریسک سیستمی  نهاد  کسهم ی"این سنجه    دیگر برآورد گردد.

یک فرم حل شده از سنجه    CoVaR∆شناسایی کند. در واقع سنجه     "اندازنظر سیستمی مهم"با نهادهایی که  

ای بین کل سیستم مالی و یک بخش خاص از سیستم مالی )مانند  ریسک سیستمی است که )وابستگی دنباله 

گونه که از تعریف این سنجه پیداست به معنی ارزش  (. همان (2017)برنال و همکاران،    سازدها( را فراهم میبانک 

دیگر ارزش در معرض خطر سیستم مالی به شرطی که نهادها  عبارت    در معرض خطر در شرایط خاص است؛ به

به شرطی که نهاد )موسسه    CoVaRدر وضعیت بحران باشند. دلتای ارزش در معرض خطر شرطی اختلاف بین  

همان نهاد به شرطی که در وضعیت نرمال قرار گرفته باشد. این سنجه   CoVaRمالی( در وضعیت بحران باشد  

تواند ریسک سیستم را با نهادهایی که  محاسبه کرده و می   "نهاد )موسسه مالی( در ریسک سیستمیسهم یک  "

های محاسبه ریسک سیستمی به این  فاوت این سنجه با سایر سنجهشناسایی کند. ت  "انداز نظر سیستمی مهم "

دلیل است که در این سنجه جهت ریسک از شرکت یا نهاد به سمت سیستم مالی است و میزان ریسک ایجاد شده  

ها جهت ریسک از سیستم مالی به گیرد؛ اما در سایر سنجهیک شرکت خاص بر کل سیستم مالی را در نظر می

 باشد. سمت شرکت می 
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 پیشینه پژوهش  2- 2

گیری ریسک سیستمی معرفی کردند که به نام دلتای ارزش  ه ( یک روش جدید برای انداز 2011آدریان و برونرمیر )

 CoVaRبه صورت اختلاف بین    CoVaR∆ها با معرفی  ( معروف شد.  بدین منظور آنCoVaR∆در معرض خطر شرطی )

مشروط بر همان بنگاه در    CoVaRی بنگاه در بحران قرار بگیرد با  مشروط بر سهم یک موسسه )بنگاه( در حالت

وضعیتی که در حالت میانه )نرمال( خود قرار بگیرد دریافتند که اندازه، سطح اهرم، عدم تطابق سررسید و نسبت  

 بندی ریسک سیستمی هستند. ارزش بازار به ارزش دفتری عوامل مهمی برای سهم 

معرفی شده توسط آدرین و برونرمیر با تعدیل    CoVaR∆ ای با اصلاح معیار  مطالعه( در  2013جیرادی و آرگون )

ومحاسبات آن  داده  تغییر  را  مالی  تعریف درماندگی  اندازه   ها،  از  ارائه  شیوه جدیدی  را  گیری ریسک سیستمی 

می  نشان  مطالعه  این  نتایج  سپرده نمودند.  مالی  مؤسسات  ریسدهد که  در  را  بیشترین سهم  ک سیستمی پذیر 

 اند. داشته 

المللی فعال در  شرکت بین  253گیری ریسک سیستمی در  ای، به اندازه ( در مطالعه2015)  1بیرث و همکاران   

های این پژوهش بیانگر  پردازند. یافتهارائه شده توسط آدریان برونرمیر می   CoVaR∆با استفاده از معیار    ایحوزه بیمه

گران  ثباتی بخش مالی نقش داشتند. همچنین دریافتند که بیمهگران به طور قابل توجهی در بیاین است که بیمه

 گران عمر دارند. غیر عمر سهم بیشتری در بروز ریسک سیستمی نسبت به بیمه

( در پژوهشی به سنجش ریسک سیستمی در بازارهای مالی کشورهای عضور  2016)  2گیودیسی و پاریسی 

دهد که ریسک سیستمی در ها نشان مینپردازند. نتایج مطالعه آ می  CoVaR∆اتحادیه اروپا با استفاده از معیار  

 باشد. بخش بورس بالاتر از بخش بیمه و بانک می

تغییرات نرخ ارز بر ریسک سیستمی بازار سهام در    ریه بررسی تأثای ب( در مقاله 6201)  3دو و همکاران وربر

  ارائه شده توسط آدریان و برونرمایر   CoVaR∆کشورهای در حال توسعه پرداختند. برای این منظور ایشان از معیار 

های  هپرداختند. یافت  2014نوامبر    7الی    2001آپریل    18گارچ طی دوره  -( با استفاده از رویکرد کاپولا2011)

 . باشدحال توسعه می  خ ارز در کشورهای درر ن قیمت سهام و نی پژوهش، نشان دهنده رابطه مثبت ب

ارائه شده توسط    CoVaR∆ای، ریسک سیستمی بخش بانکی برزیل را با معیار  ( در مطالعه2018)  4فریرا و سیلوا 

مالی و  های بانکی از جمله اهرم  دهد که متغیرها نشان میاند. نتایج تحقیق آنگیری کرده آدریان برونرمیر اندازه 

 ها تاثیرمثبت و معنادار بر روی ریسک سیستمی بانک دارد. بازده دارایی

مالی بورس    های مالی و غیر ت ای، ریسک سیستمی مربوط به شرک( در مطالعه 2019ون کاونبرگ و همکاران )

اند. نتایج  گیری کرده توسط جیرادی و آرگون اندازه   CoVaR∆اوراق بهادار هلند را با استفاده از معیار اصلاح شده  

های دیگر اقتصاد  تنها در بخش مالی وجود دارد، بلکه در بخشریسک سیستمی نه  دهد که ها نشان مینمطالعه آ

 شود. این نوع ریسک نیز مشاهده می   داری ازنیز ردپای معنی
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  G7قیمت نفت بر ریسک سیستمی بازار سهام گروه    ری، به بررسی تأثای ( در مقاله 2020)  1تیواری و همکاران   

(  2011)  ارائه شده توسط آدریان و برونرمایر  CoVaR∆پرداختند. برای رسیدن به این هدف با استفاده از رویکرد  

 G7  ههای پژوهش نشان دهنده این است که در گروپرداختند. یافته  2017نوامبر     الی  2003طی دوره ژانویه  

 . مثبت و معناداری بر روی ریسک سیستمی بازار سهام این کشورها داشته است  ریتغییرات قیمت نفت تأث

بین  های نفتی بر ریسک سیستمی بازار سهام  ای به بررسی سرایت شوک ( در مقاله1202)  2ین و همکاران

  CoVaR∆پرداختند. برای دستیابی به این هدف ایشان ابتدا با استفاده از معیار    )کشورهای توسعه یافته(  لیلالم

  ر ی ریسک سیستمی سهام کشورهای توسعه یافته را محاسبه کرده و سپس با استفاده از یک مدل رگرسیون تأث

های پژوهش  پرداختند. یافته  2016سامبر  الی د  2000های نفتی را بر روی این ریسک طی دوره ژانویه  شوک 

 . های قیمت نفت قرار دارندشوک   ریتحت تأث  یالمللن یهای سهام بگویای این است که ریسک سیستمی شاخص 

از بخش بانکی(  اعم )  ای مشابه به تخمین ریسک سیستمی در بخش مالی( در مطالعه 1395رستگار و کریمی )

پردازند. برای این  توسعه یافته شده توسط جیرادی و آرگون می  CoVaR∆رویکرد  با    بازار بورس اوراق بهادار تهران

انتخاب و ریسک    1394الی    1389طی دوره    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای بانک منظور، داده 

با   می  کردیروسیستمی  محاسبه  شده  داده یاد  رگرسیون  از  استفاده  با  سپس  با  شود.  آن  ارتباط  پانل،  های 

  های پژوهششود. یافتههای اصلی بانک شامل ارزش در معرض خطر، نسبت اهرمی و سرمایه بررسی می مشخصه 

همچنین نشان  دهد که ریسک سیستمی بازار در دوره مورد بررسی وابستگی بالایی با بخش مالی دارد.  نشان می 

 ی دارد. معنادارداده شده که معیار یاد شده با نسبت اهرمی، سرمایه و ارزش در معرض خطر رابطه مثبت و  

( در پژوهشی به بررسی ریسک سیستمی در نظام بانکی کشور با استفاده از  1396ی و همکاران )دانش جعفر 

  پرداختند.   1395الی اردیبهشت    1388خرداد    توسعه یافته شده توسط جیرادی و آرگون طی دوره  CoVaR∆رویکرد  

  اند. عنوان نمونه انتخاب کرده بانک به  6ها و بازه زمانی مشترک،  ها در این پژوهش با در نظر گرفتن اندازه بانک آن

های پذیرفته شده در  دهد بانک ملت و بانک صادرات به دلیل این که در بین بانک ها نشان می ننتایج مطالعه آ 

، بیشترین سهم را در بروز ریسک سیستمی داشته هستندبانک از نظر دارایی    نیتربزرگ   وراق بهادار تهرانبورس ا

 است. 

سازی و برآورد ریسک در بخش بانکی بورس اوراق  ای به مدل ( در مطالعه 1397صادقی شریف و همکاران )

مورد    1397  نیفروردالی    1387وره آذر  طی د   های مربوط به شاخص بانکیبهادار پرداختند. برای این منظور داده 

توسعه یافته توسط جیرادی و آرگون نشان دادند که نظام بانکی    CoVaR∆کارگیری روش استفاده قرار دادند. با به 

 ریسک سیستمی بالایی دارد.

های مالی اقتصاد  ای مشابه به بررسی ریسک سیستمی در بخش( در مطالعه 1397و همکاران ) دیفر یحکمت

  1394ارائه شده توسط آدریان برونرمیر طی دوره    CoVaR∆بورس و بیمه( با استفاده از رویکرد    ,از بانک  )اعم یران ا
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نشان داده که صنعت بیمه بیشترین ریسک سیستمی و بخش بانکی کمترین    هاهای آن پرداختند. یافته  1374الی  

 .ریسک سیستمی را دارد

گیری و تحلیل ریسک سیستمی در بخش بانکداری و بررسی  پژوهشی به اندازه ( در  1398ابریشمی و همکاران )

های  برای بانک   SRISKو    CoVaR  ،MES∆های  . برای رسیدن به این با استفاده از سنجهپرداختندبر آن    مؤثرعوامل  

تهران طی دوره   بهادار  اوراق  بورس  این ریسک  به محاسبه    14/06/1397الی    14/02/1392پذیرفته شده در 

با به   پرداختند. اثر مهم سپس  بانک و همچنین  کارگیری تحلیل همبستگی و رگرسیونی،  ترین متغیرهای ذاتی 

های پژوهش نشان دهنده این است که، ارزش در  ریسک پرداختند. یافته   نی امتغیرهای کلان اقتصادی، بر روی  

مثبت و معنادار بر روی این   ریتأثا اندازه بانک دارد ام  و معنادارمثبت  ریتأثمعرض خطر بر روی ریسک سیستمی 

ریسک نداشته است. همچنین مشخص گردید که رشد اقتصادی اثر منفی بر روی ریسک سیستمی دارد اما افزایش  

 شود. تورم موجب افزایش ریسک سیستمی می

گذاری  های سرمایهها، شرکت ای به ارزیابی ریسک سیستمی در بانک( در مقاله 1398ی و همکاران )باغ  یمیرح

پرداختند.    1395الی    1390و بیمه پرداختند. برای رسیدن به این هدف با استفاده از روش علیت گرنجری طی دوره  

های پژوهش گویای این واقعیت است که بخش بانکی بیشترین ریسک سیستمی و بخش بیمه کمترین ریسک  یافته

 سیستمی را داشته است. 

ای به ارزیابی اثر ریسک سیستمی بخش بانکی بر عملکرد اقتصاد کلان  ( در مقاله 1399)تهرانی و همکاران  

الی    1/11/1387طی دوره     DCC-GARCHبا رویکرد  SRISKایران پرداختند. برای این منظور با استفاده از سنجه  

 کهان دهنده این است . نتایج پژوهش نشبهادار پرداختندهای پذیرفته شده در بورس اوراق در بانک 31/6/1397

و سرمایه  اقتصاد کلان  بر عملکرد  بلندمدتی  نامطلوب  آثار  گذارد. همچنین  گذاری می افزایش ریسک سیستمی 

می  که  پیشنهاد  بهبه  گذاراستیسکند  اقدامات  انجام  بحران،  منظور  نامطلوب  آثار  از  جلوگیری  جهت  موقع 

های مالی )نظیر  بخش  به  گرفته در داخل و خارج کشور  در اغلب مطالعات انجام را پایش کند.   SRISKشاخص

این نوع ریسک در    گذار بر  ر یتأثهای غیر مالی و عوامل  بخش  بانک و بیمه( توجه بیشتری صورت گرفته است و

کانون توجه قرار نگرفته است. همچنین در مطالعات داخلی، رابطه بین ریسک سیستمی و متغیرهای کلان اقتصادی  

بندی  به محاسبه و رتبه  مطالعه حاضر با پوشش این شکاف تحقیقاتی برای نخستین بار،  نی؛ بنابراستمطرح نشده ا

بهادار تهرانریسک سیستمی در بخش اوراق  این ریسک    های مالی و غیرمالی بورس  و بررسی عوامل مؤثر به 

   پردازد.می

 

 شناسی پژوهش . روش 3

  تهرانهای مالی و غیرمالی بورس اوراق  ابتدا ریسک سیستمی شاخص در دو مرحله اجرا شده است:  حاضر    پژوهش

های مالی و غیرمالی و فاکتورهای اقتصاد  شاخص شود، سپس، رابطه بین ریسک سیستمی  بندی میسنجیده و رتبه

 کلان ارزیابی خواهد شد. 
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 𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑∆ارزش در معرض خطر شرطی  1- 3

( به دست آمده است. بر این اساس ارزش  2013در این مطالعه، بر مبنای مطالعه گیرادی و آرگون)  CoVaRمعیار  

 شود. صورت زیر در نظر گرفته میدر معرض خطر شرطی را به 

(1)   𝑝𝑟(𝑅𝑚.𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑖
≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡

𝑖 ) = 𝑞 
 

باشد.    شاخصتر از مقدار ارزش در معرض خطر آن  کوچک   i  شاخصشرط در نظر گرفته شده این است که بازدهی  

ها مقدار شرط به صورتی تعریف  ( در این است که در تعریف آن2011تفاوت این تعریف با تعریف آدریان برونرمیر)

  شاخص) در این تعریف، با تعریف قرار گرفتن    خود قرار داشته باشد اما VaR دقیقاً در مقدار i شاخصشده بود که  

از  ، غیرمالی(مالی های شدیدتر برای  خود، امکان در نظر گرفتن وقایع و آشوب  VaR در مقداری بازدهی کمتر 

شرط در نظر گرفته  است. در ریسک سیستمی i شاخصبه عنوان سهم   با این تعریف  .فراهم شده استi   شاخص

باشد تفاوت این تعریف با    شاخصکوچکتر از مقدار ارزش در معرض خطر آن   i شاخصشده این است که بازدهی  

ها مقدار شرط به صورتی تعریف شده بود که  ( در این است که در تعریف آن2011تعریف آدریان و برانرمیر )

در    شاخص مورد نظرخود قرار داشته باشد اما در این ،تعریف با تعریف قرار گرفتن   VaR دقیقاً در مقدار  i شاخص

فراهم شده    شاخصهای شدیدتر برای  ،خود امکان در نظر گرفتن وقایع و آشوب  VaR مقداری بازدهی کمتر از

 است.   است. به صورت زیر در ریسک سیستمی i شاخصبه عنوان سهم   CoVaR∆ است با این تعریف

 

(2)   ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑖
= 100∗ (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡

𝑚|𝑖
−𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡

𝑚|𝑏
𝑖

)/𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞.𝑡
𝑚|𝑏

𝑖

 

(3)   𝑏𝑖 استاندارد  ∶ 𝜇𝑖.𝑡 − 𝜎𝑖.𝑡 ≤ 𝑅𝑖.𝑡 ≤ 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡 

 

به دست آمده درصد اختلاف بین ارزش در معرض خطر بازار مشروط بر تحت شرایط بحرانی   CoVaR∆ معیار

)که به صورت    iو ارزش در معرض خطر بازار مشروط به تحت شرایط نرمال استاندارد بودن موسسه   i بودن مؤسسه

𝜇𝑖.𝑡 − 𝜎𝑖.𝑡 ≤ 𝑅𝑖.𝑡 ≤ 𝜇𝑖.𝑡 + 𝜎𝑖.𝑡   دهد. حالت استاندارد  نشان دهنده حالتی است که بازدهی است( را نشان می

 اف میانگین خود با اختلاف نهایتاً یک انحراف معیار قرار دارد. در اطر  i مؤسسه
 

   𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑∆با روش   یمال ر یهای مالی و غسنجش ریسک سیستمی بخش 2- 3

را پیشنهاد دادند. این معیار بر پایه   CoVaR∆ برای سنجش ریسک سیستمی، معیار  (2011آدریان و برونرمیر )

در شرایط خاص    VaRهمان گونه که از تعریف این معیار پیداست به این معنا است که  .  بنا شده است  VaR  مفهوم

ها در وضعیت بحران باشند. در واقع اختلاف بین  شاخص سیستم مالی به شرطی که    VaRاست؛ به عبارت دیگر  

CoVaR  به شرطی که نهاد در وضعیت بحران باشد،  CoVaR   گرفته    ارهمان نهاد به شرطی که در وضعیت نرمال قر

تواند ریسک سیستم را با نهادهایی که  محاسبه کرده و می   "نهاد در ریسک سیستمی  کیسهم  "باشد. این معیار  
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ارزش در معرض خطر    "اندنظر سیستمی مهم از" ارائه شده مقدار دلتای  با توجه به توضیحات  شناسایی کند. 

 شود: محاسبه می  رابطه زیرصورت  شرطی به 

   (4)   ∆CoVa𝑅𝑖𝑡(𝛼) = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡
𝑚|𝑟𝑖𝑡=𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼)− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡

𝑚|𝑟𝑖𝑡=𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝑟𝑖𝑡)   

 

1ارزش در معرض خطر با سطح اطمینان    𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼)که در آن   − α    )برای شرکت )نهادi   است. همچنین نحوه

 است:   (5)صورت رابطه  به  CoVaRمحاسبه  

   (5) P(rmt ≤ CoVaRit|C(rit)) = α 

 

فراتر نخواهد رفت.    VaRit(α)که به این معنا است که در دامنه اطمینان مذکور، ضرر سهام این شرکت از مقدار  

 شود:  صورت زیر محاسبه میبه  VaRit(α)بنابراین  

   (6) 𝑃(𝑟𝑖𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡) = 1 − 𝛼 

 

مقدار بازده    𝑟𝑖𝑡  خواهد بود.  %95شود و لذا دامنه اطمینان برابر  در نظر گرفته می  %5معمولاً برابر    αکه در آن  

( در نظر گرفته شد  2013تر توسط جیرادی و آرگون )است. یک رهافیت عمومی  tدر دوره زمانی  iشرکت )نهاد( 

ار زیان از ارزش در معرض خطر فراتر  که در آن درماندگی مالی یک شرکت شامل شرایطی باشد که در آن، مقد

های گارچ تک  ای با استفاده از مدل ای سه مرحله( این معیار را توسط روش محاسبه2013رود. جیرادی و آرگون )

 متغیره و چند متغیره پیشنهاد نمودند که ادامه به آن پرداخته خواهد شد. 

 

مالی( با استفاده از مدل   )اعم از مالی و غیر هاشاخص ( هر كدام از  VaR) گام اول: ارزش در معرض خطر

GJR-ARMA
 شود. محاسبه می  1

کند، که در یک سطح اطمینان  ارزش در معرض خطر به سادگی بدترین زیان را در یک افق زمانی معین خلاصه می

 شود:صورت زیر تعریف می  مشخص فراتر نخواهد رفت که به زبان ریاضی به

(7) Pr(𝑟𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡
𝑞
) = 𝑞 

 

𝑉𝑎𝑅𝑡، و  𝑡بازدهی در زمان    𝑟𝑡  که
𝑞    کوانتیل بازدهی در زمان𝑡  است. در روش پارامتریک جهت محاسبهVaR     فرض

  استودنت چوله و -استودنت، تی-های مالی دارایی توزیع خاصی )مثل نرمال، تیدهد که بازدهیرا بر این قرار می

استودنت  -استودنت، تی-های )تیو یا توزیع  Φ(εدارای توزیع نرمال استاندارد )   𝜀𝑡  است. به عنوان مثال اگر  غیره(

 : صورت زیر است( باشد، آنگاه ارزش در معرض خطر به غیره  چوله و

   (8) 𝑉𝑎𝑅(𝛼) = 𝜇 + 𝜎𝑡Φ
−1 

 
1  Autoregressive Moving Average model 



 121 /... منتخب بورس اوراق  یدر شاخص ها یستمیس سکیر لیو تحل یریاندازه گو همکاران /   مقدم لویحاج نیرحس یام 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

واریانس شرطی     𝜎𝑡شود،   تخمین زده می ARMA میانگین شرطی است که با استفاده از مدل   𝜇که در آن  

Φ−1(𝛼)با توزیع نرمال استاندارد با     αکوانتیل    Φ−1استفاده کرد و     GARCHهای خانواده  توان از مدل که می <

 است.    0

 

های شاخص صنایع و شاخص كل سیستم مالی با  های شرطی بین جفت گام دوم: محاسبه همبستگی

 1GJR-DCCاستفاده از مدل  

 

سازی همبستگی ( معرفی گردید که یک رویکرد مرتبط جدا کردن مدل 2002توسط انگل )  DCC-GARCHمدل  

توانیم برآورد مدل را به دو بخش تقسیم کنیم:  است. می   GARCHهای نوع  سازی نوسانات در چارچوب مدل از مدل 

 : صورت زیر استها. این مدل به بخش اول برآورد ماتریس همبستگی و بخش دوم برآورد واریانس 
Σ̂𝑡 = �̂�𝑡�̂��̂�𝑡  

 

�̂�𝑡 = (
�̂�𝑡.1 0 0
0 ⋱ 0
0 0 �̂�𝑡.𝑘

) 

(9) 

 

و ماتریس قطری   R̂ متشکل از دو جزء است که شامل همبستگی نمونه ماتریس کوواریانس شرطی  t̂∑که در آن  

  مطرح شد وابسته به زمان باشد، بنابراین که    CCCاست. فرض کنید ماتریس همبستگی    D̂t  زمان متغیر  نوسانات با

R̂t   یک ماتریس اتورگرسیو قطعی مثبت متقارنمتشکل از  Q̂t    .است 

   (10)                                                                                                                    �̂�𝑡 = �̂�′𝑡�̂�𝑡 

 شود: می  برآورد وسیله رابطه زیر    به Q̂t که در آن  

   (11) Q̂t = (1 − ζ − ξ)Q + ζY′t−1Yt−1 + ξQ̂t−1   
 

پارامترهایی هستند که    ξو     ζ)لگاریتم بازده شاخص( است.   Yاز   (K*K)  ماتریس غیرشرطی   𝑄که در این رابطه 

.ζهای  دارای محدودیت  ξ > ζ  و   0 + ξ <  برای اطمینان از مثبت بودن ماتریس همبستگی و مانایی است.   1

 

   𝐂𝐨𝐕𝐚𝐑∆های گام اول و دوم در رابطه جهت محاسبه معیار  افته یگام سوم: قرار دادن  

یک بازار مشخص است به شرطی که حادثه شرطی توسط بانک مشخص    VaRمعادل با    CoVaRطبق تعریف  

 تجربه شود: 

(12) 𝑃𝑟 (𝑟𝑚𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑡
𝑚|ℂ(𝑟𝑖𝑡)|ℂ(𝑟𝑖𝑡)) = α 

                                          

 
1 Dynamic conditional correlation 
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 سطح ریسک احتمال شرطی است. با فرض یک فرآیند تک متغیره خواهیم داشت:   αکه در رابطه بالا  

(13) 𝑟𝑚𝑡 = 𝜎𝑚𝑡𝜀𝑚𝑡 , 

(14) 𝑟𝑖𝑡 = 𝜎𝑖𝑡𝜀𝑖𝑡 , 

 

اگر  .  های شرطی استانداردشده هستندباقیمانده   𝜀𝑚𝑡  ،𝜀𝑖𝑡انحرافات استاندارد شرطی و   𝜎𝑖𝑡و  𝜎𝑚𝑡در عبارت بالا،

𝑟𝑖𝑡با فرض اینکه     𝑟𝑚𝑡خطی باشد، دو گشتاور اول    𝑟𝑖𝑡برحسب    𝑟𝑚𝑡تابع میانگین شرطی  = 𝑐 صورت  باشد، به

 زیر خواهد بود: 

(15) 𝔼(𝑟𝑚𝑡|𝑟𝑖𝑡 = 𝑐) =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑚𝑡, 𝑟𝑖𝑡)

𝜎𝑖𝑡
2

× 𝑐 =
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
2

× 𝑐 =
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡
𝜎𝑖𝑡

×𝑐 

  

(16 ) 𝕧(𝑟𝑚𝑡|𝑟𝑖𝑡) = 𝕧(𝑟𝑚𝑡)− [1−𝜌𝑖𝑡
2 ]= 𝜎𝑚𝑡

2 (1−𝜌𝑖𝑡
2 ). 

 

𝜌𝑖𝑡  با استاندارد کردن بازده بازار  است.    بازار)شاخص کل( همبستگی شرطی  بین بازده شاخص صنایع و بازده

 مشخص، داریم: 

(17) 

𝑃𝑟

(

 
 𝑟𝑚𝑡 −

𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
× 𝑟𝑖𝑡

𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡
2 )

≤
𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡

𝑚|ℂ(𝑟𝑖𝑡) −
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
× 𝑟𝑖𝑡

𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡
2 )

|ℂ(𝑟𝑖𝑡)

)

 
 
= 𝛼. 

 

بازنویسی  (18رابطه)توان به شکل  در حالت درماندگی )بحران( مالی قرار بگیرد، رابطه اخیر را می  iزمانی که شاخص  

 نمود: 

(18) 
𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡

𝑚|𝑟𝑖𝑡=𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼) =
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
× 𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(𝛼) + (𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡

2 ))𝐺−1(𝛼),                        

 

 توزیع شرطی بازده بازار است.    𝐺−1(𝛼)که در آن 

 که شاخص موردنظر، در شرایط مناسب )حالت میانه( قرار داشته باشد: هنگامی 

(19) 
𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡

𝑚|𝑟𝑖𝑡=𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑖 =
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡
𝜎𝑖𝑡

×𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝑟𝑖𝑡) + (𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡
2 )) 𝐺−1(𝛼) 

=
𝜌𝑖𝑡𝜎𝑚𝑡

𝜎𝑖𝑡
× 𝑉𝑎𝑅𝑖𝑡(0.5) + (𝜎𝑚𝑡√(1 − 𝜌𝑖𝑡

2 ))𝐺−1(𝛼)                                           

 

)بنگاه( در حالت بحرانی باشد که معمولاً    تر گفته شد این رابطه تفاوت حالتی که شاخصکه پیش  طوری همان

)حالت    شود را از حالتی که بنگاه در وضعیت میانه قرار دارد( در نظر گرفته می%95  )سطح اطمینان   %5را    αمقدار  

 گیرد.  ( در نظر می%50را    α  -نرمال  
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  ARMA-GJRها با استفاده از مدل  هرکدام از شاخص  VaRتر گفته شد، در گام اول مدل ابتدا  طور که پیش همان

می  همبستگیمحاسبه  دوم  گام  در  سپس  شرطشود.  واریانس    𝜌𝑖𝑡پویا    یهای  شاخص  و  شرطی  و   𝜎𝑖𝑡های 

شود. در گام آخر با استفاده از رابطه به محاسبه این  محاسبه می  DCC-GJRبه وسیله مدل    𝜎𝑚𝑡مالی  سیستم

این    شود. علاوه برمعیار پرداخته می 
ρitσmt

σit
  باشد (( شاخص مورد نظر میβ)بتا)   نشان دهنده ریسک سیستماتیک  

 (. 2021؛ یین و همکاران،  2016)گیودیسی و پاریسی،  
 

 الی و فاكتورهای اقتصاد كلان های مالی و غیرمرابطه بین ریسک سیستمی بخش  3- 3

است. برای نشان دادن این دو    Tفرد و در طول دوره    Nکنیم، مشاهدات مربوط به  های پانل فرض میدر مدل داده

 کنیم، یعنی: استفاده می  tو    iبعد، از دو اندیس  
 t = 1,… , T, i = 1,… , N 

 (، قابل تصریح است. 22معادله کلی به صورت رابطه )  tدر زمان    iحال برای فرد  

(22) yit = α + xit
′β + uit 

 

β = [β1β2  … βk]; xit
′ = [x1it     x2it   …  xkit]    

 

xitبردار ستونی ضرایب و پارامترهایی است که باید برآورد شود و    βکه در آن  
متغیرهای    (K×1)بردار سطری    ′

کارگیری  های رگرسیون کلاسیک خطی را برقرار سازد، آنگاه به فرض  uitتوضیحی رگرسیون است. اگر جمله خطا  

(  22دهد. جزء خطا مدل )ترین واریانس را نتیجه میروش حداقل مربعات معمولی برآوردگرهای بدوم تورش با کم

املی تواند یکی از سه حالت زیر را داشته باشد، که به ترتیب آن را یک مدل پانل یک عاملی فردی، مدل یک عمی

                                                         نامیم.زمان و دوعاملی فردی و زمانی می 

(23) uit = μi + vit 

(24) uit = λt + vit 

(25) uit = μi + λt + vit 

      (20) ∆CoVaRit = CoVaRit
m|rit=VaRit(α)−CoVaRit

m|rit=Median(rit) 
 

=
ρitσmt
σit

× VaRit(α) + (σmt√(1 − ρit
2 ))G−1(α)

− [
ρitσmt
σit

× VaRit(0.5) + (σmt√(1 − ρit
2 ))G−1(α)] 

 
 

       (21 ) ∆CoVaRit =
ρitσmt
σit

[VaRit(α)−VaRit(0.5)] 
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نامیم و با استفاده از متغیرهای  های پانل اثرات ثابت می( را یک مدل داده 22غیر تصادفی باشد، آنگاه مدل )  μiاگر  

 تصادفی باشند، نخست ساختار ماتریس واریانس جزء اخلال    μiکنیم. اگر  ( برآورد می N-1مجازی فردی )برای  

uit = μi + vit( ر22را به دست آورده و سپس پارامترهای رگرسیون )  ا با استفاده ازGLS1کنیم )کشاورز  برآورد می

 (. 1395حداد،  

مند و عوامل مؤثر بر آن به طور دقیق محاسبه سنجه ریسک سیستمی، حال رابطه بین سهم ریسک نظام   از  پس

عوامل    ریدهیم. مدل زیر را برای بررسی تأثهای پانل مورد بررسی قرار می توسط تجزیه و تحلیل رگرسیون داده

 : میکنی مؤثر بر ریسک سیستمی استفاده م

(26 ) 𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽
′𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 

عرض از مبدا )اثرات مشاهده نشده(،     𝛼𝑖های مالی و غیرمالی، دهنده ریسک سیستمی شاخص نشان    𝑦𝑖𝑡که در آن  

𝑥𝑖𝑡   بردار از متغیرها )ارزش در معرض خطر، ریسک سیستماتیک، تغییرات نرخ ارز و تغییرات قیمت نفت( و در

(  2019باشد. این مدل برگرفته از مطالعه انجام گرفته توسط ون کاونبرگ و همکاران )جزء خطا می  𝑢𝑖𝑡نهایت  

؛ آدریان  2017،  2ته توسط )آچاریا و همکاران باشد و انتخاب متغیرهای مستقل مدل بر اساس مطالعات انجام گرفمی

 باشد.  ( می2019و ون کاونبرگ و همکاران،    2013؛ جیرادی و آرگون،  2016وبرونرمایر،  

شود  با توجه به روش تجزیه و تحلیل ارائه شده، شاخص کل به عنوان نماینده سیستم مالی در نظر گرفته می

شود. دلیل  های غیرمالی در نظر گرفته میای مالی و شاخص هشاخص با اهمیت بورسی به عنوان شاخص   9و  

ها را  آن   1باشد که جدول  ها بزرگ بودن زیر مجموعه و تأثیر گذاری بر روی شاخص کل می انتخاب این شاخص 

 .دهدنشان می 

داده  و  اطلاعات  که  است  شاخص گفتنی  به  مربوط  بهادار  های  اوراق  بورس  سازمان  اینترنتی  پایگاه  از  ها 

(TSETMC و نرم ) آمده است. همچنین  دست    به  1399تا پایان مردادماه    1390آورد نوین طی فروردین  افزار ره

متغیرهای مرحله دوم پژوهش    2جدول  های محاسبه شده، در  ی ریسک سیستمی شاخص بندرتبهو    محاسبهپس از  

 ارائه شده است. 

های اول و دوم مرحله اول  ریسک سیستماتیک از گام متغیرهای مشخصه اصلی نظیر ارزش در معرض خطر و  

گزارش شده توسط    استخراج شده است. در بین متغیرهای کلان از نرخ ارز غیررسمی روزانه و قیمت نفت روزانه

 استفاده شده است.   1399تا پایان مرداد ماه    1390طی فروردین ماه    3اپک 

 

 
 

 
1 Generalized Linear Models 
2 Acharya et al. 
3 OPEC 
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 های مرحله اول پژوهش: داده1جدول 

 نام گروه نام شاخص 

 مالی 

 بانکی

 بیمه و بازنشستگی

 سایر مالی 

 غیرمالی

 فلزات اساسی 

 سازی انبوه

 شیمیایی 

 فلزی های کانه

 خودرو

 قند و شکر 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

 : متغیرهای مرحله دوم پژوهش2جدول  

 نام متغیر  نوع متغیر

 مشخصه اصلی شاخص 
 ( VaRارزش در معرض خطر )

 ریسک سیستماتیک )بتا( 

 کلان  ریمتغ
 نرخ ارز 

 قیمت نفت 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

 ها و یافته هاتحلیل داده. 4

های قبل توضیح داده شد، جهت محاسبه دلتای ارزش در معرض خطر شرطی از مدل گارچ  طور که در بخشهمان

طور که در بخش  شود. همان سه گام برآورد می تک متغیره و گارچ چند متغیره استفاده شده است. این مدل در  

شود.  محاسبه می  gjrGARCHقبل گفته شد در گام اول ارزش در معرض خطر هر کدام از صنایع با استفاده از مدل  

برآورد همبستگی  واریانس گام دوم به  نتایج های شرطی پرداخته میهای شرطی و  از  با استفاده  شود. گام آخر 

( ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی 21رار دادن این نتایج در مدل ارائه شده در رابطه )های قبل و با قگام 

 گردد.های پیش آزمایی انجام شود. که در ادامه ارائه می شود. پیش از برآورد مدل لازم است آزمون محاسبه می 

 آمارهای توصیفی   1-4

 شده است.                                                                                               ده  ( استفا27های متغیرهای تحقیق از فرمول )برای محاسبه بازدهی

(27) 𝑅𝑡 = 𝐿𝑁(
𝑃𝑡
𝑝𝑡−1

) 
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𝑃𝑡بازده شاخص صنایع در زمان  و    𝑅𝑡که در آن   است. به منظور تجزیه    tقیمت پایانی شاخص صنایع در زمان     

و تحلیل توصیفی با استفاده از اطلاعات سری زمانی بازده شاخص صنایع و بازده شاخص کل بازار مورد محاسبه  

 ارائه شده است:   4و    3های تحقیق در جداول  قرار گرفته است. آمارهای توصیفی داده

 
 های تحقیق : آمار توصیفی داده3جدول 

 بازده

 آماره
 شاخص بانکی شاخص كل 

شاخص بیمه و 

 بازنشستگی 

 شاخص 

 یمال ریسا

شاخص فلزات 

 اساسی

 0019/0 0012/0 0016/0 0015/0 0018/0 میانگین 

 - 0002/0 - 0003/0 - 0002/0 - 0002/0 0005/0 میانه 

 0647/0 1329/0 1309/0 0982/0 0477/0 بیشینه

 - 0813/0 - 0610/0 - 0820/0 - 1201/0 - 0567/0 کمینه

 0144/0 0182/0 0138/0 0139/0 0102/0 انحراف معیار 

 4351/0 3836/0 6049/0 1986/0 4174/0 چولگی 

 3048/5 1786/4 3575/8 6172/9 9120/6 کشیدگی

 9906/573 0051/187 036/2852 690/4154 775/1512 برا - جارک

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال 

 2269 2269 2269 2269 2269 تعداد

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

 های تحقیق : آمار توصیفی داده4جدول 

 بازده

 آماره

شاخص  

 سازیانبوه 
 شاخص شیمیایی 

 شاخص 

 فلزی استخراج كانه 
 شاخص خودرو

شاخص قند و  

 شکر 

 0023/0 0017/0 0019/0 0020/0 0017/0 میانگین 

 0000/0 00002/0 - 0003/0 0002/0 - 00001/0 میانه 

 1446/0 1351/0 0914/0 0656/0 0630/0 بیشینه

 - 0900/0 - 0755/0 - 0490/0 - 0601/0 - 0649/0 کمینه

 0167/0 0204/0 0161/0 0125/0 0152/0 انحراف معیار 

 7776/0 4642/0 7390/0 4232/0 3460/0 چولگی 

 7681/6 6364/4 3414/5 2855/6 8893/3 کشیدگی

 080/1571 6775/334 8593/724 340/1088 0519/120 برا - جارک

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتمال 

 2269 2269 2269 2269 2269 تعداد

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی
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و    دهد که در طی دوره مذکور به ترتیب شاخص قند و شکر نشان می   4و    3مقادیر آمارهای توصیفی در جداول  

بازدهی شاخص سایر   انحراف معیار،  بر اساس  بازدهی هستند.  مالی به طور متوسط دارای بیشترین و کمترین 

-اند و آماره جارک شاخص خودرو دارای بیشترین نوسان و شاخص بیمه و بازنشستگی دارای کمترین نوسان بوده 

بازده ب زمانی  بودن سری  نرمال  فرضیه  است که  واقعیت  این  رد  را گویای  و تمامی سریمیها  زمانی شود  های 

های تحقیق توزیع نرمال ندارند. همچنین آماره چولگی مقدار مثبت بوده و گویای این واقعیت است که سری  بازده 

های  های بازده زمانی بازده داری دنباله راست بلندتری نسبت به دنباله چپ دارد. با توجه به اختلاف میان توزیع 

استودنت  -تر، مانند توزیع تیزیع نرمال، مناسب خواهد بود که از یک توزیع دم پهن ها و توسری زمانی شاخص 

؛ ون کاونبرگ  2013گرفته توسط )جیرادی و آرگون،  ( استفاده کنیم. همچنین با توجه مطالعه انجام 1skwtچوله ) 

این شاخص پیشنهاد   چوله را برای محاسبه -( توزیع تی استودنت2020و تیواری و همکاران،  2019و همکاران، 

 کنند.می

 

 سری زمانی متغیرهای تحقیق  2آزمون مانایی   2-4

پایه اصلی تحلیل سری  اگر فرض مانایی متغیرها رد شود، یا بهمانایی  دیگر متغیرهای  عبارتیهای زمانی است. 

های رایج بررسی ریشه واحد  آزمونشود. از  های آماری می تحقیق نامانا باشد؛ موجب بروز مشکلاتی در اعتبار آزمون 

شده  که قدر مطلق مقدار آماره محاسبه ( است. درصورتی3ADFیافته ) های زمانی آزمون دیکی و فولر تعمیمدر سری 

  5دهنده آن است که سری زمانی فاقد ریشه واحد است. جدول  بیشتر از مقدار بحرانی سری زمانی باشد نشان 

 دهد. ها نشان میروی متغیرهای سری زمانی بازده شاخص   نتایج آزمون ریشه واحد را بر

 
 ها : نتایج آزمون ریشه واحد بر روی بازده شاخص5جدول 

 مانا  شاخص انبوه  مانا  شاخص کل 

 مانا  شاخص شیمیایی  مانا  شاخص بانکی 

 مانا  شاخص خودرو  مانا  شاخص بیمه 

 مانا  شاخص استخراج فلزی  مانا  شاخص سایرمالی 

 مانا  قند و شکر شاخص   مانا  فلزات شاخص  

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

شده از  قدر مطلق مقدار آماره محاسبه   %10و    %5،  %1آمده از این آزمون در سطح بحرانی  دست با توجه به نتایج به 

تحقیق، فاقد ریشه  شده در  توان نتیجه گرفت که تمامی متغیرهای استفاده  تر است؛ میسطوح بحرانی مذکور بزرگ 

توان  شده است می که در این تحقیق از سری زمانی بازده لگاریتمی استفاده باشند. با توجه به اینواحد بوده و مانا می 

 
1 Skew Student’s t-distribution 
2 Stationarity 
3 Augmented Dickey-Fuller  
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زیاد، سری متغیرها مانا شده  احتمال  شده و به  مرتبه تفاضل گرفته  های مذکور یک  نتیجه گرفت که از سری زمانی 

 است. 

 

 ( 1ARCH) آزمون اثر آرچ  3-4

راجع به ثابت یا متغیر بودن واریانس جمله خطا است. درواقع قبل از هر چیزی بایستی راجع به    ARCHآزمون  

نخست یک مدل رگرسیون خطی   ARCHوضعیت واریانس جمله خطا، چنین آزمونی صورت گیرد. برای آزمون  

آزمون ضریب لاگرانژ بر روی هر یک  شده و سپس  ( برای هر یک متغیرهای تحقیق تخمین زده  ARMA)مانند  

 کند.نتایج این آزمون را گزارش می   6گیرد. جدول  متغیرها انجام می

 
 ARCH: نتایج آزمون اثر 6جدول 

 ناهمسانی واریانس شرطی متغیر ناهمسانی واریانس شرطی متغیر

 دارد شاخص انبوه  دارد شاخص کل 

 دارد شاخص شیمیایی  دارد شاخص بانکی 

 دارد شاخص خودرو  دارد بیمه شاخص  

 دارد شاخص استخراج فلزی  دارد شاخص سایرمالی 

 دارد شاخص قندوشکر  دارد شاخص فلزات 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

-Pتر از مقدار بحرانی است؛ همچنین مقدار احتمال )بزرگ   Fآمده از این آزمون، مقدار آماره  دستطبق نتایج به

Value  آماره )F   حاکی از آن است که فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس    05/0تر از  آمده که کوچک دست به

شود. پس در نتیجه متغیرهای تحقیق  متغیرهای رد شده و فرض یک مبنی بر وجود ناهمسانی واریانس پذیرفته می

 GARCHهای  توان برای بررسی متغیرهای تحقیق از مدل ت ناهمسانی واریانس شرطی هستند، و میدارای اثرا

 خوبی استفاده نمود. به

 

 اریانس شرطی و -  سازی میانگین شرطیمدل  4-4

 GARCHهای خانواده  و برای توضیح واریانس شرطی از مدل   2ARMAهای برای توضیح میانگین شرطی از مدل 

های توضیح نوسانات است )حکمتی ها در بین مدل ترین مدل از موفق    GARCH(1,1)ت. مدل  شده اس  استفاده 

استفاده    GARCH(1,1)های  گرفته در حوزه مالی از مدل (. همچنین در اکثر تحقیقات انجام 1398فرید و همکاران،  

( آرگون  و  جیرادی  رویکرد  نیز طبق  تحقیق  این  در  و  است  کاو2013شده  ون  و همچنین  و همکاران  (  نبرگ 

 
1 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2 Autoregressive Moving Average model 
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است. اما برای انتخاب مرتبه بهینه برای میانگین شرطی تعدادی    قرار گرفتهمورد استفاده    GJR(1,1)(، مدل  2019)

( بهترین مدل انتخاب  2BICو    1AICشود که بر اساس معیارهای اطلاعاتی )انتخاب می   ARMAاز مدل کلاس  

ها و معیارهای اطلاعاتی که  باقیمانده   3رسی نوفه سفید بودنهای انتخابی بر اساس برمدل   7شود. در جدول  می

 شود. اند، انتخاب میبهترین برازش را انجام داده 
 

 BICو  AIC: انتخاب مدل بهینه بر اساس معیار اطلاعاتی 7جدول 

 ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص انبوه  ARMA(2,2)-GJR(1,1) شاخص کل 

 ARMA(2,2)-GJR(1,1) شاخص شیمیایی  ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص بانکی 

 ARMA(3,0)-GJR(1,1) شاخص خودرو  ARMA(2,2)-GJR(1,1) شاخص بیمه 

 ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص استخراج فلزی  ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص سایرمالی 

 ARMA(1,2)-GJR(1,1) شاخص قندوشکر  ARMA(2,2)-GJR(1,1) شاخص فلزات 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

درصد    95در سطح اطمینان    VaRها،  مدل واریانس ناهمسانی بازدهی شاخص   بر اساسطور که گفته شد،  همان

 استفاده شده است.  CoVaRبرآورد شده برای برآورد    VaRبرآورد گردید. از  

 

 (DCCبرآورد مدل همبستگی شرطی پویا ) 5-4

های شرطی برای  برآورد همبستگی  DCCپس از تخمین مدل واریانس ناهمسانی در این بخش با استفاده از مدل 

می  CoVaRبرآورد   است.  پرداخته  متغیرها  بین  همبستگی شرطی  آوردن  به دست  مرحله هدف  این  در  شود، 

 آید: ت میاز رابطه زیر به دس  ωشده است که در آن گزارش   8در جدول    DCCپارامترهای مدل  

         
 DCC: پارامترهای تخمینی مدل  8جدول 

 t-statstics آماره پارامتر شاخص/پارامترها

 شاخص کل  – شاخص بانکی 
α01 0670/0 5887/5 

β01 9302/0 3843/73 

 شاخص کل -شاخص بیمه 
α02 0326/0 3382/5 

β02 9601/0 7288/120 

 شاخص کل - شاخص سایر مالی
α03 0566/0 9568/3 

β03 9103/0 2886/33 

 
1 Akaike Information Criterion 
2 Bayesian Information Criterion 
3 White Noise 
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 t-statstics آماره پارامتر شاخص/پارامترها

 شاخص کل - شاخص فلزی
α04 0503/0 1939/3 

β04 9350/0 1026/41 

 شاخص کل - شاخص انبوه
α05 0428/0 1289/4 

β05 9372/0 0832/56 

 شاخص کل - شاخص شیمیایی
α06 0447/0 0536/4 

β06 9483/0 4851/66 

 های فلزی شاخص استخراج کانه
α07 0756/0 8759/2 

β07 9086/0 7316/25 

 شاخص کل-شاخص خودرو
α08 0542/0 5423/4 

β08 9232/0 7237/48 

 شاخص کل - شاخص قندوشکر
α09 0425/0 5510/2 

β09 9454/0 8703/37 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

های برآورد شده، مخالف صفر و معنادار  در تمامی مدل   𝛽و    𝛼شده از تخمین مدل پارامترهای  بر اساس نتایج حاصل

𝑎ها شرایط باشند، و در این آماره می ≥ 0  ،β ≥ 𝑎و    0 + 𝛽 < بخش  دهد مدل رضایتقرار است که نشان می بر  1

تر از مدل همبستگی شرطی  ( مناسب DCCبوده و همچنین حاکی از آن است که مدل همبستگی شرطی پویا )

(CCC .ثابت است ) 

 

 ی صنایع بندرتبهبرآورد ریسک سیستمی و   6-4

گیری ریسک سیستمی از روش پرکاربرد و مهم دلتای  طور که در بخش قبل توضیح داده شد، جهت اندازه همان

طور که قبلاً توضیح داده شد، برای محاسبه دلتای ارزش در  شده است. همان   ارزش در معرض شرطی استفاده

( و همچنین  %95گام اصلی باید طی شود، که در گام اول ارزش در معرض خطر در سطح اطمینان )معرض خطر سه 

ای  هآمد، سپس در گام دوم همبستگی   به دستمتغیره  سازی واریانس ناهمسانی تک ( با مدل % 50سطح اطمینان )

(ρit بین زوج بازده )مدل همبستگی شرطی پویا  ها به( وسیله مدل واریانس ناهمسانی چند متغیرهDCC به )  دست

ی مالی هاشاخصبرای ارزیابی ریسک سیستمی در   آید.به دست می  10آمد، درنهایت گام سوم با استفاده از رابطه  

شاخص صنعت محاسبه شده است. به همین برای هر    CoVaR∆نخست سنجه    هاآنی  بندرتبهو غیرمالی و  

 این نتایج ارائه شده است.   10جدول  و    9منظور نتایج در جدول  

های مالی و  شاخص صنعت بانکی بالاترین رتبه در بروز ریسک سیستمی در بین شاخص   10جدول  مطابق  

های غیرمالی از نظر معیار دلتای ارزش در همچنین شاخص صنایع شیمیایی هم بالاترین رتبه را در بین شاخص 
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بیشتر از  های غیر مالی  توان نتیجه گرفت که شاخص شرکت طور کلی می  همچنین بهو    معرض خطر شرطی دارد

 کنند.های مالی ریسک سیستمی ایجاد میشاخص شرکت 

 
 : مقدار میانگین ریسک سیستمی شاخص صنایع بورسی 9جدول  

 %CoVaR∆ نماد

 % 733436/0 شاخص صنعت بانکی 

 % 499703/0 شاخص صنعت بیمه 

 % 678893/0 ی مال ریسا شاخص  

 % 958262/0 شاخص فلزات اساسی 

 % 551379/0 شاخص انبوه سازی 

 % 101016/1 شاخص شیمیایی 

 % 947098/0 شاخص استخراج کانه فلزی 

 % 645939/0 شاخص خودرویی 

 % 249138/0 شاخص قند و شکر 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

 ها از نظر بروز ریسک سیستمی بندی شاخص: نتایج رتبه10جدول 

 رتبه نماد

 مالی 

 1 شاخص صنعت بانکی 

 2 شاخص سایر مالی 

 3 شاخص صنعت بیمه 

 غیرمالی 

 1 شاخص صنایع شیمیایی 

 2 شاخص فلزات اساسی 

 3 شاخص استخراج کانه فلزی 

 4 شاخص خودرویی 

 5 شاخص انبوه سازی 

 6 شاخص قند و شکر 

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی
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 سازی عوامل مؤثر بر ریسک سیستمیمدل  7-4

شود.  به منظور محاسبه عوامل مؤثر بر این ریسک ابتدا آزمون تشخیصی انجام می  1به منظور تخمین مدل پانل دیتا 

 (، آزمونLMگیری در مورد انتخاب مدل، آزمون ریشه واحد لوین، لین وچو، آزمون ضریب لاگرانژ ) قبل از نتیجه

F  مانا هستند. روند    هاشده است. نتایج آزمون ریشه واحد حاکی از آن است که داده لیمر و آزمون هاسمن انجام

ابتدا مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به پایه انتخاب مدل بهینه بدین ترتیب بوده است که  عنوان مدل 

ازآن مدل اثرات تصادفی تخمین زده شد. پس از تخمین مدل به روش اثرات تصادفی،  شده است. پس تخمین زده

شده حاکی از رد نشدن فرض صفر این آزمون  ال گزارش داده  آزمون ضریب لاگرانژ انجام شد. آماره آزمون و احتم

  Fشده و آزمون  توان گفت اثرات تصادفی وجود ندارد. در گام بعدی مدل اثرات ثابت تخمین زده است، بنابراین می

  لیمر انجام گردید، نتایج آزمون حاکی از آن است که فرض صفر آزمون رد شده و اثرات ثابت وجود دارد. پس از دو 

گیری بین اثرات ثابت و  (، آزمون هاسمن انجام گردید. جهت تصمیم F( و آزمون لیمر )(LMآزمون ضریب لاگرانژ 

هاسمن این است که مدل ارجح مدل اثرات   توان از آزمون هاسمن بهره برد. فرض صفر در آزموناثرات تصادفی می 

(. نتایج آزمون هاسمن نیز بیانگر  2001و لوند،    تصادفی بوده و فرض مقابل، انتخاب مدل اثرات ثابت است )هانسن

 تأیید استفاده از روش اثرات ثابت است.

پس از انتخاب مدل اثرات ثابت و بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی و وجود این اثرات در مدل، بار دیگر  

 حاصل شد.   11نتایج جدول    ها برآورد گردید ومنظور رفع آن مدل اثرات ثابت با لحاظ نمودن این دو اثر به  
 

 سیستمی سازی عوامل موثر بر ریسک مدل: نتایج 11جدول 

 P-Value آماره نام متغیر 

 000/0 0690/0 سنجه ارزش در معرض خطر 

 000/0 0170/0 سنجه ریسک سیستماتیک 

 518/0 - 0002/0 قیمت نفت 

 046/0 00039/0 نرخ ارز 

 005/0 00019/0 أ عرض از مبد

 گر پژوهش ی هاافتهمنبع: ی

 

ارزش در معرض خطر شاخص صنایع تأثیر مثبت و معنادار، سنجه ریسک سیستماتیک    11مطابق با نتایج جدول  

زا تغییرات نرخ ارز  تأثیر مثبت و معنادار بر روی ریسک سیستمی داشته است. همچنین در بین متغیرهای برون 

تغییرات قیمت نفت از لحاظ    ی صنایع بورس اوراق بهادار داشته ولیتأثیر مثبت و معناداری بر روی ریسک سیستم

آنکه مقیاس متغیرهای توضیحی با مقیاس   لیبه دلبر روی ریسک سیستمی نداشته است.  معناداری آماری تأثیر

 
1 Panel Data 
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علامت    صرفاًدست آمده، اجتناب کرده و  متغیر وابسته با یکدیگر متفاوت هستند، از تفسیر نتایج عددی ضرایب به  

 گردد. ضرایب تفسیر می
 

 گیری  نتیجه. بحث و 5

رانی شدن شرایط شاخص  ریسک سیستمی در بازار سرمایه به معنای ریسک ایجاد شده برای سیستم در صورت بح

گیری ریسک  ی از معیار دلتای ارزش در معرض خطر شرطی، به اندازه ریکارگ  بهصنعت است. در این پژوهش با  

های صنایع مهم  سیستمی پرداخته شد. هدف تحقیق حاضر، مطالعه، تجزیه و تحلیل ریسک سیستمی در شاخص

های غیرمالی مهم سیستمی است که مالی و شاخص  هایبورسی است. یکی از اجزا این تحلیل شناسایی شاخص

یکی از موضوعات جذاب برای محققان دانشگاهی، پژوهشگران و نهادهای نظارتی است و علاقه محققان به سمت  

ای در بروز ریسک سیستمی کل سیستم های غیرمالی است که سهم عمده های مالی و شاخص شناسایی شاخص

های  دهد از نظر معیار دلتای ارزش در معرض خطر شرطی در بین شاخصشان میهای پژوهش حاضر ندارند. یافته

های غیرمالی، شاخص شیمیایی در رتبه مالی، شاخص گروه بانکی در رتبه اول و همچنین در بین گروه شاخص

  های غیرمالیدهد که شاخصها و محاسبات صورت گرفته نشان میاول از نظر بروز ریسک سیستمی است. بررسی

اند. همچنین پس  های مالی ریسک سیستمی ایجاد کرده و در بروز این ریسک نقش مهمی داشته بیشتر از شاخص

های مالی و غیرمالی به بررسی عوامل تاثیر گذار بر ریسک سیستمی پرداخته  از محاسبه ریسک سیستمی شاخص

رض خطر، ریسک سیستماتیک )بتا(  دهد که معیار ارزش در معها و محاسبات صورت گرفته نشان میشد. بررسی

از مبدا تأثیر مثبت و معناداری در بین متغیرهای درون بر روی ریسک سیستمی شاخصو عرض  ها دارد و  زا 

دار با ریسک سیستمی دارد اما تغییرات قیمت نفت رابطه معناداری  همچنین تغییرات نرخ ارز رابطه مثبت و معنی

 با ریسک سیستمی ندارد.  

کننده نتایج مقاله رپوردو    دییتأ نتیجه این پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت و معنادار نرخ ارز بر ریسک سیستمی  

مبنی بر تأثیر مثبت و   (2020همکاران)ین و    (2019است. اما با مطالعه تیواری و همکاران )  (2015و همکاران )

معنادار قیمت نفت همسو و سازگار نیست، زیرا مطالعات ذکر شده تأثیر قیمت نفت بر روی ریسک سیستمی 

اند. افزون بر این نتایج حاصل از این مطالعه همسو و  های سهام را در کشورهای توسعه یافته بررسی کردهشاخص 

های مالی ( است زیرا ریسک سیستمی علاوه بر اینکه در بخش 2019و همکاران )  سازگار با مطالعات ون کاونبرگ

از سوی دیگر شاخص صنایع  شود.  های بزرگ غیر مالی نیز مشاهده میوجود دارد بلکه ردپای آن در سایر شرکت 

شرطی دارد.    های غیر مالی از نظر معیار دلتای ارزش در معرض خطرشیمیایی نیز بالاترین رتبه را در بین شاخص 

(،  1398(، ابریشمی و همکاران )1398باغی و همکاران )(، رحیمی  2018های فریرا و سیلوا )همچنین نتایج پژوهش 

( بیانگر بالاتر  2013( و جیردای و آرگون )1396جعفری و همکاران )(، دانش  1397صادقی شریف و همکاران )

به سایر بخش  بانکی نسبت  مالی میبودن ریسک سیستمی در صنعت  با  های  این مطالعه  نتایج  بنابراین  باشد. 

های مالی و غیرمالی بورس اوراق بهادار دارای  مطالعات فوق همسو بوده و از نظر تببین ریسک سیستمی در بخش
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باشد. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه پیشنهادات زیر به  وجه افتراق با مطالعات ون کاونبرگ و همکاران می 

 گردد:ی مهای بیمه، بانک و بورس ارائه  ذاران بخش گسیاست 

مطابق با نتایج پژوهش تغییرات نرخ ارز تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک سیستمی صنایع بورس اوراق   ✓

شود بانک مرکزی با اتخاذ سیستم ارزی مناسب مانع از نوسانات نرخ ارز  بهادار دارد. از این رو پیشنهاد می 

 دهد. تواند ریسک سیستمی را کاهش  از نوسانات نرخ ارز توسط بانک مرکزی، می   شود. درواقع جلوگیری

بخش ✓ سایر  به  نسبت  بانکی  صنعت  در  سیستمی  ریسک  اینکه  به  توجه  به  با  است  بالاتر  مالی  های 

شود نسبت به بخش بانکی توجه  کنند، پیشنهاد میها نظارت میهای نظارتی که بر معاملات بخش دستگاه 

 گیرانه  را نسبت به آن اعمال کنند.  بیشتری نشان داده و مقررات سخت 

این  تقویت سیستم ✓ برای  بازار سرمایه به ویژه در شرایط بحران ضروری است.  های مدیریت ریسک در 

 کند. عنوان بهترین هشدار دهنده عمل می منظور استفاده از معیار دلتای ارزش در معرض خطر شرطی به 

به عنوان بروزترین و پرکاربرد ترین سنجه ارائه شده جهت محاسبه ریسک سیستمی در بازار اوراق    CoVaR∆معیار  

نیز منحصراً برای سایر نهادهای    DIPو  MES های دیگری نظیر  بهادار شناخته است. علاوه بر این سنجه، سنجه

های محاسباتی شود از روش می   مالی همچون بانک و بیمه ارائه شده است. در این راستا به پژوهشگران پیشنهاد

های کاپیولا و زنجیره مارکف برای محاسبه ریسک سیستمی با بهره گیری از اقلام ترازنامه  جدید همچون مدل 

تری در مورد مقادیر ریسک سیستمی ایجاد شده توسط  ای استفاده کنند تا دید جامع های بیمه ها و شرکت بانک 

توان  نتایج حاصله را با نتایج مطالعه حاضر مورد بررسی و مقایسه قرار دهند. همچنین میاین نهادها ارائه دهند و  

ی مانند درجه باز بودن تجاری، تنوع کالایی،  المللن یبشده در این پژوهش از متغیرهای    علاوه بر متغیرهای ذکر 

 ریسک سیستمی بررسی کرد. سرمایه گذاری خارجی و غیره نیز استفاده نمود و تأثیر این عوامل را بر روی  
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Abstract 
Systemic risk is the probability of a sudden collapse of a financial system that disrupts the efficiency 

of the financial system and causes chain reactions and increases pessimistic expectations in the financial 

system. Therefore, the purpose of this paper is to measure and rank systemic risk in the selected 

financial and non-financial index of the Tehran Stock Exchange and to investigate the factors affecting 

this risk. To achieve this goal, using the study of Van Cauwenberge et al (2019) and applying the 

conditional value at risk delta criterion (∆CoVaR), using the dynamic conditional correlation (DCC) 

model using daily data related to the selected stock market index (both financial and non-financial) 

during march 2011 to the end of August 2020, the mentioned criterion has been calculated. Then, using 

panel data regression, its relationship with effective factors including value at risk (VaR), systematic 

risk (beta), exchange rate changes, and oil price changes is examined. The results show that the non-

financial index of the stock exchange has a greater share in the occurrence of systemic risk than other 

financial indexes. In addition, the results of the panel data model indicate the fact that the criterion of 

value at risk (VaR) and systematic risk (beta) among endogenous variables have a positive and 

significant effect on the systemic risk index and also among exogenous factors the Currency rate has a 

positive and significant effect on systemic risk, but oil prices do not have a significant effect on systemic 

risk. 

Keywords: Conditional risk value, Systematic Risk, Exchange Rate Changes, Oil Price Changes, Panel 

Data. 
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