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 چكیده

  در حال توسعه  گرچه بر حسب   یاز اقتصادها   یار یهمانند بس  و بازارهای مالی آن  رانی در اقتصاد ا  مالی  یها بحران

  ی دار یناپا  قیاز طر  ی مالیها بر بحران  مالی و اقتصادی  یرها یمتفاوت بوده اما نقش متغ  یداریاندازه و دوره پا  شدت

هدف مقاله حاضر بررسی تاثیر متغیرهای  .  بوده استمشابه    بایت بازار ارز تقرلالاو اخت  شاخص های اقتصادیدر  

در بازار    کیستمیس  سکیر  هیهشدار اولسیستم    کلان اقتصادی و مالی از قبیل نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره در

-1390در بازه زمانی    (TVP-QVARدر زمان )  ریمتغ  یچندکاست. در این مطالعه از یک رویکرد مدل    رانی ا  یمال

استفاده شد. به منظور مدلسازی ریسک سیستمیک از روش ارزش در معرض خطر شرطی استفاده گردید.    1401

در مدل طراحی شده به بررسی ارتباط بین شاخص ریسک سیستمیک مالی، تغییرات نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم  

میک پرداخته شد. نتایج بدست آمده از مدل برآورد شده  به عنوان مهمترین متغیرهای اثر گذار بر ریسک سیست

بیانگر این بود که متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره به ترتیب بالاترین اثرگذاری بر ریسک سیستمیک در  

 بازار مالی کشور داشته است. 

-TVPدر زمان )  ریمتغ  یچندکمدل هشدار دهنده، ریسک سیستمیک، بازارهای مالی، مدل    های كلیدی:واژه 

QVAR). 

 

 

 1402/ 15/09تاریخ پذیرش:        1402/ 08/ 07تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

است،    مالی  مؤسسات  نیب  رابطهاز    یبحران که ناش  طیدر شرا  یمال  ستمیبه احتمال سقوط س  یکستمیس  سکیر

نگران از    گذارانه ی. در اکثر موارد، سرمایابدهای مالی انتقال میهمانند یک دومینو بین بخشکه    شودیم  گفته

  نی است. ا  بوده  کل بازار  یرو بر  تمرکز   ،یکستمیس  سکیکه ر  یکالا هستند؛ در حال  ایسهم و    کیارزش    کاهش

بوجود  ترس    کند،ی م  یشروع به ورشکستگ  ستم یدر کل س  مهمشرکت    کیکه    دهدی م  اتفاق  یسقوط اغلب زمان

منجر    یاره یزنج  یهاواکنش   نی. اشوندی و آنها دچار افت م  گذاشته  یها اثر منفشرکت   ری سا  یرو بر  وار  موج   آمده

 . (2016،  1آدریان و برونرمیر )  ردیو در معرض بحران قرار گ  شدهبازار دچار استرس    شود،یم  به این

های سیستمیک شده و به  با توجه به تعریف بالا، شکست مؤسسات مالی )نکول تعهداتشان( باعث وقوع بحران 

گیری ریسک  کند. بنابراین اندازه ه به بخش واقعی اقتصاد تحمیل میهمان اندازه اثرات جانبی به باقی اقتصاد از جمل

ها دارد. البته با این تفاوت  سیستمیک وابستگی بسیار زیادی با ورشکستگی و قوانین مرتبط با آن در سایر شرکت 

میک  ی ریسک سیستسنجد. ایده های مالی با اهرم بالا را می که ریسک سیستمیک میزان کاهش ارزش سهام شرکت 

 کهی هنگامطورکلی مؤسسات مالی  شده است. بهداده  توسعه (  2010تر توسط آچاریا و همکاران )از دید تئوری پیش 

ی در اقتصاد  طیشراند، ممکن است از عمل به تعهداتشان ناتوان شوند و اینکه چه  ککاهش پیدا می  شانسهام ارزش  

اقتصادی خوب باشد مانند شرکت  اگر شرایط  بود.  با آن متفاوت خواهد  باشد مقابله  توانند  های دیگر می حاکم 

های بد  های دیگر مواجهه با ورشکستگی را انجام دهند. اما اگر کاهش ارزش سهام در زمان افزایش سرمایه و یا راه 

توان منابع لازم جهت ختم این  انان این است که از چه راهی میاصلی دولت و اقتصادد  سؤالاقتصادی منجر شود،  

 قائله را فراهم کرد.

کرد؛ نوع اول،    یبندمیرا به دو نوع تقس  یک مالیستمیس  سکیسنجش ر  یارهایمع  توانیم  یبه صورت کل

در معرض خطر قرار گرفته    یدیکل  مالی  نهاد  ک یکه    یرا در حالت  مالی  ستمیکل س  سکیکه ر  بوده  ییارهایمع

که کل    یرا زمان  مالی  نهاد  کی  سکیاست که ر  ییارهایمع  رندهیو نوع دوم، دربرگ  داده، مورد سنجش قرار  باشد

از اندازه و ارتباطات متقابل    یتنها ناش  یک مالیستمیس  سکی. ر کنندیدر بحران قرار دارد، محاسبه م  مالی  ستمیس

اثر مد  ،نبوده پاداش ز  یکننده حسابدار گمراه  یهاتیفعال  سک،یر  یناکاف  تیر یبلکه ممکن است در    ی برا   ادیو 

 (. 1398گردد )ابریشمی و همکاران،    جادیا  وریرشد و بهره   شی آنها جهت افزا  قیتشو  یبرا   رانیمد

  ها، عات و شامل سنسورلا اط  یهای ارتباطستمیای از سرهیزنج  کیتواند به عنوان  یم  عیهشدار سر  ستمیس

 یت لالااخت  هایها و نشانهینیب  شی کنند تا پیشود. آنها با هم کار م  رییگمیهای تصمستمیس  ریو ز  دادیرو  صیتشخ

آماده شدن برای    برای  ستمیدهند، فراهم سازد و زمان پاسخ سیقرار م  یمنف  ریتحت تاث  یکیزیرا که ثبات جهان ف

اع   دادیرو را  تاثلانامطلوب  و  برساند  ریم کرده  به حداقل  را  آوری،  های فنستمیبه س  عیهشدار سر. سیستم  آن 

  شودیهای مختلف استفاده مطیدر مح  یمنف  بحران  ینیب  شیپ  یاشاره دارد که با هدف اصل  ییهاهیها و رواستیس

در راستای اعلان هشدار پیش از بروز خطر    اولیه ریسک سیستمیک مالیمدل هشدار  (.  1399)قلیزاده و همکاران،  

 
1 Adrian and Brunnermeier   
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چنین سیستمی به  .  گردد  بهینه  اعلام خطر،  اولیه  هشدار  سطح دقت  بهبود  می تواند در راستای  و  شده  طراحی

سیستمیک مالی بوده و با فراهم آوردن امکان شناسایی، هشدار    ریسک  جهت توانمندی های تلفیقی قادر به ارزیابی

 .  بخشدمی  بهبود  را  مالی  صنعت  توسعه  سطح  مینه مخاطرات احتمالیدر ز  و اقدام به موقع

های مالی بکاهد.  تواند از تبعات بحراندر این راستا اهمیت وجود یک سیستم هشدار سریه ریسک مالی می

  یص تشخ  ها،اطلاعات و شامل سنسور  یهای ارتباط  یستمای از سیرهزنج  یکتواند به عنوان  یم  یعهشدار سر  یستمس

را که   اختلالاتی  ها و نشانه هایینیب  یشکنند تا پیشود. آنها با هم کار م  یریگ  یمهای تصمیستمس  یرو ز  یدادرو

نامطلوب    یدادشدن برای رو  آماده  برای  یستمدهند، فراهم سازد و زمان پاسخ س  یقرار م  یمنف  یرتحت تاث  بازارثبات  

های  یستمبه س  یعهشدار سریستم  س  (.1401)اکبرموسوی و همکاران،    آن را به حداقل برساند  یرتاثرا اعلام کرده و  

های مختلف    یط در محریسک مالی    ینیب  یشپ  یاشاره دارد که با هدف اصل  هایییهها و رو  یاستفن آوری، س

  یع هشدار سر  یستمس  یطراح  زمینه  در  یمطالعات و الگوهای مختلف  (.2018کلوپوتان و همکاران،  )  شودیاستفاده م

  ین مارت  (،1977)در مطالعات هانوک    که  اشاره نمود  یتو لاج  یتتوان به روش پروبیها موجود دارد. از جمله روش

 (. 1394  یان،احمداست )  به آن پرداخته شده  (1991)  تامسون  (،1977)

چندکی متغیر در در مطالعه حاضر به منظور طراحی سیستم پیش هشدار ریسک سیستمیک مالی از روش  

  در   یهاو داده   یآمار  یهادارد که با استفاده از الگو   یلحاظ نوآور   نیپژوهش حاضر از ازمان استفاده شده است.  

 است.    ی بر ریسک سیستمیکمحاسبه ریسک سیستمیک مالی و بررسی اثر متغیرهای اقتصاددنبال  دسترس به 

 

 . ادبیات تحقیق 2

از    ناشی  تواندشود. این ریسک می می  گفتهسیستم مالی یا شکست کل بازار    سقوط  احتمالریسک سیستمیک به  

به عبارت دیگر ریسک  . سرایت پیدا کندو به کل نظام مالی  گرفتهنشأت  اقتصاد مالی بخشثباتی یا بحران در بی

پیوستگی و ارتباط ساختاری و مالی بین موسسات فعال در بازارهای مالی از قبیل بانک، بیمه،  سیستمیک ناشی از  

 (. 2019،  1هوانگ و همکاران)  لیزینگ و بازار سهام است

تعاریف متعددی از ریسک سیستمیک در ادبیات مالی مطرح شده است. مهمترین ویژگی در نظر گرفته شده  

در برابر    موسسه. چرا که اگر  باید به صورت سیستمی در نظر گرفته شودمالی    مؤسسه  در این تعاریف این است که

  موضوع ، این  نباشدتعهدات خود  قادر به پرداخت  مالی    هو یا مؤسس  دچار ناتوانیو شکست شودایجاد شده    اعتبارات

و همکاران،     واحد  یفدائ)گردد  می  تر شدن اوضاعوخیم   منجر بهو  است    داشته  در پی  اثر مهمی برای سیستم مالی  

 (.2022،  2؛ گانگ جین و همکاران 1402

توسط آن موسسه  های ایجاد شده ارزش بدهی کمتر از میزانارزش حقوق صاحبان   مالی اگرمؤسسه در یک 

از طریق    در درجه اول باید، مؤسسه مالی  دارای وضعیت باثبات و مناسبی باشداگر اقتصاد    شرایط، در این  باشد

در .  کندورشکستگی خود    اقدام به اعلامو یا    شودارزش حقوق صاحبان سهام    زمینه ساز رشد  افزایش سرمایه

 
1 Huang et al 
2 Gang-Jin et al 
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نکته قابل توجه این است که آیا دولت توانایی و    رخ دهدبحرانی اقتصاد    زماناین کمبود سرمایه در    شرایطی که

را خواهد داشت یا خیر؟. در  قدرت کافی به منظور رفع این مشکل و تامین مالی شرکت به منظور افزایش سرمایه  

ها و موسساتی که دارای ریسک سیستمیک بالاتری باشند منجر به سرایت شدید و بیشتر  شرایط بحرانی شرکت

 کل پتانسیل کمبود سرمایه   بیانگرمؤسسات    تمامیجمع ریسک سیستمیک  شوند.  بحران به کل بازارهای مالی می

را کاهش  تا از فشار بحران سیستمی    کردهتأمین آن    اقدام بهکن است  ، دولت مملذا در این شرایطاست.    در اقتصاد

 (.1398)رحیمی باغی و همکاران،    دهند

شود که ممکن است نظام مالی را به عنوان یک  می   در نظر گرفتهریسک سیستمیک معمولاً به عنوان ریسکی  

 (.  2002  ،1قرار دهد )دی بنت و هارت مان   خود  تحت تآثیر  سیستم جامع و کامل

بنابراین    بازارهای مالی باشد.  سایرصنعت بانکداری یا    ناشی ازممکن است    سیستمیک در اقتصاد  منشأ ریسک

های اقتصادی یا وابستگی سیستمی بین بازارهای مالی بر اساس شوکسیستمیک ممکن است    یا ریسک  بحران

باشد و به کل سیستم من باشدرخ داده  بازارهای مالی ممکن است از کانال.  تقل شده  های  سرایت ریسک بین 

 .   (1402؛ براتی و همکاران،  1401مختلفی صورت گیرد )احمدی و همکاران،  

 گذاران تغییر در انتظارات سرمایه  (1

 های با ارقام بزرگ های پرداخت برای پرداخت نظام  (2

 عملیات خارج از بورس )عمدتاً مربوط به مشتقات( (3

 بازارهای بین بانکی.  (4

شود که هدف آن  یابی اقتصاد کلان در نظر گرفته می به عنوان یک ابزار تجربی عیب   ریسکهشدارهای    سیستم

سیستم هشدار دهنده    های کلان اقتصادی است. یعنی یکگسترش یک سیستم هشداردهنده پیش از وقوع آسیب 

داد. منطق  توان نیاز به نظارت واقعی را کاهش  کارآمد، عملکرد سیاستی پیشگیرانه را ممکن ساخته و می  سریع

اصلی ایده هشدارهای اولیه این است که برخی نماگرهای اقتصادی قبل از وقوع یک بحران مالی، رفتاری از خود  

دهند که با روند آنها در شرایط ثبات مالی متفاوت است. بنابراین مطالعه و بررسی روند این متغیرها  نشان می 

های  باشد. سیستم هشداردهنده در جهان اولین بار پس از بحرانتواند بیانگر وقوع بحران یا ادامه روند ثبات  می

تر  ، و به طور جدی 1995-1994، بحران کشورهای آمریکای لاتین  1992-1993  ارزی کشورهای اروپایی در سال 

المللی مطرح شد. در این زمینه علاوه بر صندوق بین   1997-1998پس از بحران کشورهای شرق آسیا در سال  

اند. از این رو برخی های مرکزی نیز تحقیقاتی انجام داده ها و بانک رو این روش است، برخی دانشگاه پول که پیش

ها  اند. در این زمینه، طیف وسیعی از شاخصهای مالی پرداخته بینی بحرانکارهای اخیر در ادبیات مربوط، به پیش 

شاخص  عنوان  شده به  آزمون  و  شناسایی  پیشرو  اقتص های  بحران  سال اند.  ادبیات    2008-2009های  ادی 

 . (1398)کلامی و همکاران،    هشداردهنده پیش از موعد را بار دیگر مورد توجه قرار داد

  ها، عات و شامل سنسورلا اط  یهای ارتباطستمیای از سرهیزنج  کیتواند به عنوان  یم  عیهشدار سر  ستمیس

 یلات لااخت  هایها و نشانهینیب  شی کنند تا پیکار م  شود. آنها با هم  رییگمیهای تصمستمیس  ریو ز  دادیرو  صیتشخ

 
1 De Bent and Hartmann 
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آماده شدن برای    برای  ستمیدهند، فراهم سازد و زمان پاسخ سیقرار م  یمنف  ریتحت تاث  یکیزیرا که ثبات جهان ف

 (. 1400)قلیزاده و همکاران،    آن را به حداقل برساند  ریم کرده و تاثلانامطلوب را اع   دادیرو

 شیپ  یاشاره دارد که با هدف اصل  ییهاهیها و رواستیآوری، سهای فنستمیبه س  عیهشدار سرهای  سیستم

 ستمیس یطراح نه یزم در یمطالعات و الگوهای مختلف. شودیهای مختلف استفاده مطیدر مح یمنف بحران ینیب

 .  (2023،  1)ژانگ و وی   وجود دارد  عیهشدار سر

( یک مدل شبکه عصبی چند مقیاسی را پیشنهاد کرد و نشان داد که در مقایسه با 2010)  2یو و همکاران 

بالاتریهای شبکه دقت پیش های عصبی سنتی، مدل شبکه  بازارهای مالی را   بینی  برای ریسک سیستمیک در 

 دارند. 

یه و نقشه برداری خودسازماندهی را برای ساخت یک مدل  ( یک پرسپترون چند لا2015)  3ایتوریگا و سانز 

تواند احتمال شکست  شبکه عصبی برای مطالعه مشکل ورشکستگی در ایالات متحده ترکیب کردند. این مدل می

این حال، پیش  با  بالاتری دارد.  بینی  بینی کند و دقت پیش  بر  بانک را سه سال قبل پیش  بینی مالی مبتنی 

)شبکه  مصنوعی  عصبی  یک  ANNهای  ممکن  برازش  حد  از  بیش  اول،  دارد.  را  زیر  مشکلات   )ANN   توانایی

ها ممکن است در فرآیندهای بهینه کند. دوم، گرادیانبینی مدل را در خارج از مجموعه آموزشی بدتر می پیش 

باعث می ناپدید شوند یا منفجر شوند، که  اخیر،  قادر به یادگیری موث  ANNشود  سازی  نباشد. در سال های  ر 

های یادگیری عمیق، مانند شبکه عصبی، به  یادگیری عمیق به پیشرفت خود ادامه داده است و برخی از روش

 تدریج در پیش بینی مالی به کار گرفته شده اند. 

شاخص سهام جهانی    30بینی سه سررسید مختلف  ( از شبکه عصبی برای تحقیقات پیش 2019)  4یانگ و وانگ 

توجهی بهبود یافته است. مزیت  به طور قابل   SVRو    BPبینی در مقایسه با  استفاده کردند و دریافتند که دقت پیش 

می است که  این  ماشین سنتی  یادگیری  به  نسبت  عمیق  یادگیری  های  دادهروش  با  بهتر  پیچیده  توانند  های 

 غیرخطی و با ابعاد بالا سازگار شوند. 

( به طراحی مدل هشدار دهنده ریسک سیستمیک مالی در کشور چین پرداختند.  2021)  5اویانگ و همکاران 

در این مطالعه از یک مدل شبکه عصبی برای مطالعه هشدار اولیه ریسک سیستمیک چین پیشنهاد شد. بر اساس  

  داده کاوی شاخص افکار عمومی شبکه مورد نظر ساخته شده و به عنوان یک مجموعه آموزشی برای گنجاندن در

( افکار عمومی شبکه،  1مدل هشدار اولیه برای آزمایش اثر هشدار اولیه استفاده شد. نتایج نشان می دهد که: )

دارای قابلیت تعمیم دهی قوی است.    LSTM( شبکه عصبی  2علیت گرنجر غیرخطی ریسک سیستمیک است. )

و    SVR، مدل  BPا مدل شبکه عصبی  ( در مقایسه ب 3اثرات هشدار اولیه به طور قابل توجهی بهبود یافته است. )

 
1 Zhang and Wei 
2 Yu and et al 
3 Iturriaga and Sanz 
4 Yang and Wang 
5 Ouyang and et al 
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بینی دارای نرخ دقت بالاتری است و میانگین دقت پیش   LSTM، مدل هشدار زودهنگام شبکه عصبی  ARIMAمدل  

 های ریسک سیستمیک نسبت به کوتاه، متوسط و بلندمدت بهبود یافته است.  آن برای شاخص 

ریسک سیستمیک در شبکه بانکی جهانی  ( به بررسی سیستم هشدار دهنده  2021)  1مارکوس و همکاران 

پرداختند. در این مطالعه از شاخص ارزش در معرض خطر شرطی، ریزش مورد انتظار نهایی و تفاضل ارزش در  

استفاده شد. نتایج بدست آمده    2019-2000های ریسک سیستمیک در بازه زمانی  معرض خطر به عنوان شاخص

های مالی و بانکی مانند نسبت کفایت سرمایه، مطالبات معوق  ه نسبتاز تحلیل رویکرد شبکه بیانگر این بود ک

بانکی، ذخیره مطالبات و سودآوری مهمترین عوامل در طراحی یک سیستم هشدار دهنده ریسک سیستمیک در  

 شبکه بانکی بوده است. 

اطلاعات  ( به طراحی سیستم هشدار دهنده ریسک مالی پرداختند. در این مطالعه از  2023ژوانگ و وی )

( استفاده شد.  MS-VARخودرگرسیون برداری )  -و مدل تغییر رژیم مارکوف     2018-2011آماری بازه زمانی  

نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این بود که نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی بخصوص نرخ ارز، نرخ تورم  

توانند به  خص بحران مالی داشته و این متغیرها میو رشد اقتصادی در رژیم بالای نوسانات اثرات زیادی بر شا 

 عنوان متغیرهای پیشرو به منظور هشدار دهی در خصوص بحران و ریسک مالی عمل کنند.

های مالی در  ( به تبیین یک سیستم هشداردهنده جهت شناسایی بحران 1389صیادنیا طیبی و همکاران )

این پژوهش یک سیستم   )بانکی و پولی(  هشداردهنده در جهت شناسایی بحرانایران پرداختند. در  های مالی 

تبیین شد، بدین گونه که این سیستم هشداردهنده در صورت احتمال وقوع بحران در آینده باید یک سیگنال در  

های هشدار شامل رشد تولید ناخالص  حال حاضر مبنی بر احتمال وقوع بحران در آینده ارسال کند. ابتدا شاخص

، تورم، نرخ بهره حقیقی، شاخص بورس، نرخ ارز موثر و انحراف نرخ ارز رسمی و غیررسمی، نسبت بدهی داخلی

دارایی خارجی، نسبت حساب به  انتخاب  خارجی  از طریق روش سیگنالی  ناخالص داخلی  تولید  به  های جاری 

ها طبق  گیرند. تخمینشوند و سپس این متغیرها از طریق مدل لاجیت و شبکه عصبی مورد سنجش قرار میمی

انتظار   مورد  سال  بودهنتایج  سال  1359،  1366،  1373،  1374های  و  عنوان  ش به  انتخاب  بحرانی  و دنهای  د 

عنوان  شاخص به  ارزی  انحرافات  و  تورم  نرخ  بهره حقیقی،  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  هایی همچون 

 شوند. های هشدار شناسایی میشاخص

( به طراحی سیستم هشدار سریع وقوع بحران مالی در بورس اوراق بهادار تهران با  1400ن )قلیزاده و همکارا

استفاده شد.    2/1/1398-11/7/1376های هفتگی طی دوره  رویکرد درخت تصمیم پرداختند. بدین منظور از داده

شته است. از اینرو  درصدی قیمت سهام نسبت به سه ماه گذ  15منظور از بحران در مطالعه حاضر، سقوط بیش از  

های ناشی از  گیری شوکجهت عملیاتی نمودن متغیر وابسته، از متغیر موهومی استفاده شده است. جهت اندازه

(  ARIMAشاخص قیمت سهام، نرخ ارز، قیمت طلا و نفت از پسماند مدل خود توضیح میانگین متحرک انباشته)

ای مختلف مشخص گردید، مهمترین متغیر برای پیش بینی ه استفاده شده است. با توجه به نتایج حاصل از داده

های هفتگی، وقوع بحران مالی در دوره گذشته بوده است. لذا می توان  بحران در بورس اوراق بهادار تهران در داده

 
1 Markose and et al 
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ادعا نمود افت شاخص سهام بیشتر متاثر از ارزش شاخص در دوره قبل است تا شوک های خارجی از جمله شوک  

  81.82طلا و نفت. هم چنین مشخص گردید دقت تشخیص بحران برای تمامی درخت ها یکسان و برابر با  نرخ ارز،  

های  بحران توسط روش  36(،  استهفته    1121بحران رخ داده طی دوره مذکور )شامل    44درصد است. یعنی از  

 مذکور قابل شناسائی و پیش بینی بوده است. 

ارائ1401سعیدی اقدم و همکاران ) الگوریتمه مدل پیش( به  های یادگیری  بینی قیمت سهام با استفاده از 

های اسلامی پرداختند. در این پژوهش سعی شده است، مدلی ارائه  عمیق و کاربرد آن در قیمت گذاری سهام بانک

،  شود تا بر اساس آن بتوان روند حرکتی قیمت سهام مورد نظر را با دقت بالایی پیش بینی کرد. بر همین اساس 

یک مدل ترکیبی برای پیش بینی روند حرکتی قیمت سهام با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی ارائه شده است.  

انتخاب شده است. سپس برای    1399های برتر بورس اوراق بهادار در سه ماهه دوم سال  برای نمونه آماری، شرکت

و به کمک الگوریتم  شبکه عصبی مصنوعی   متغیر محاسبه شد. این متغیرها ورودی مدل هستند  32هراین منظور،  

بینی روند حرکتی قیمت سهام بسیار بهتر عمل کرده و  دهد، مدل در پیشاند. نتایج نشان میبهینه سازی شده

 های سنتی، از دقت بالاتری برخوردار است. روش  درمقایسه با

های بورس اوراق بهادار تهران با  شرکت( به تجزیه و تحلیل میزان ریسک سیستمی 1401نمکی و همکاران )

های پیچیده پرداختند. این پژوهش، به تجزیه و تحلیل ساختار توپولوژی محلی موسسات  استفاده از رویکرد سیستم 

  1393مالی در شبکه مالی بر میزان ریسک سیستمی بیست شرکت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  

. ابتدا برای  خت ( پردا∆CoVaRا بکارگیری سنجه ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی )، ب1397تا پایان سال  

(،  DCC-MVGARCHچند متغیره همبستگی شرطی پویا )  GARCHمحاسبه ماتریس همبستگی شرطی، از مدل  

( ایجاد شد. سپس به محاسبه خصوصیات توپولوژی شبکه موسسات مالی MSTاستفاده و درخت مینیمم پوشا ) 

مالی مورد نظر و بررسی روابط میان خصوصیات و ریسک سیستمی پرداخته شد. با کمی سازی رابطه    در شبکه

توان دریافت که های پانلی، میبین ساختار توپولوژی محلی و میزان ریسک سیستمی با تحلیل رگرسیون داده 

خطر شرطی تفاضلی و    رابطه معناداری میان مرکزیت نزدیکی گره، قدرت گره و درجه گره با ارزش در معرض

دهد که موسسات مالی با مرکزیت نزدیکی بیشتر،  ها نشان میبنابراین میزان ریسک سیستمی وجود دارد. بررسی

میزان ریسک سیستمی بیشتری دارند و همچنین موسسات مالی با قدرت گره کمتر و درجه گره کوچکتر، میزان  

های مورد بررسی در این پژوهش، رابطه معنادار میان مرکزیت  اده بیشتری از ریسک سیستمی را دارا هستند. اما با د

 بینابینی گره و میزان ریسک سیستمی موسسات یافت نشد. 

  ستم یبرآن در س  یاد یبن  یرهایمتغ  ریو تاث  کیستمیس  سکیسنجش ر( به بررسی  1402و همکاران )  تیبرا

  ی بانک  ستمیبرآن در س  یادی بن  یرهایمتغ  ریو تاث  کیستمیس  سکیمقاله سنجش ر  نیهدف اپرداختند.    کشور  یبانک

  سک یر  یهاشاخص   ییاستفاده شد. در بخش ابتدا  1399-1390  یراستا از اطلاعات بازه زمان  نیکشور بود. در ا

آن مورد    رب  یثبات مال  نیکشور و همچن  یبانک  ستمیس  یادیبن  یرها یمتغ  ریسپس تاث  دیبرآورد گرد  کیستمیس

استفاده شد.    یپنل  یها( و داده MESمورد انتظار )  یینها  یبرآورد مدل از روش کسر  یقرار گرفت. در راستا  یابیارز

مورد    یینها  ی(، اندازه بازار و کسریاز محاسبه درجه اهرم )اندازه بده  قیتحق  نیدر ا  کیستمیس  سکیشاخص ر
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پژوهش ابتدا    نینمود. در ا  یساز بر آن را مدل   رگذاریتأث  عواملبتوان    تیتا در نها  دیآی ( به دست مMESانتظار ) 

پرداخته شده است و    ینیبش یپ  یبا توجه به خطا  کیستمیس  سکیمختلف سنجش ر  یهابه سنجش انواع مدل 

کشور    یبانک  ستمیمهم س  یهاو نسبت   ک یستمیس  سکیر  انی سپس با مدل بهتر انتخاب شده به سنجش ارتباط م

  ی های بده  ،یخارج  یهای همچون نرخ تورم، بده  یمستقل  یرهایمتغ  انیداد که م  نشان  جینتا.  شودی پرداخته م

حقوق صاحبان سهام به ارزش    یو نسبت ارزش دفتر  ینسبت بده  ،ی رجاریغ  لاتی نرخ تسه  ،ینگیدولت، رشد نقد

  د ی نرخ رشد تول  ر،شاخص کل بورس اوراق بهادا  یهمچون بازده  یمستقل  یرهایو متغ  داریارتباط مثبت معن  یبازار 

کشور    یبانک  ستمیس  نیدر ب  کیستمیس  سکیبا شاخص ر  یمعنادار   یارتباط منف  هایی و بازده دارا  یناخالص داخل

 وجود دارد. 

نوآوری مطالعه حاضر نسبت به مطالعات پیشین در استفاده از روش ارزش در معرض خطر شرطی به منظور  

میک و ارائه مدل هشدار دهنده ریسک با استفاده از متغیرهای مالی و اقتصادی با استفاده  محاسبه ریسک سیست

های مختلف نوسانات متغیرهای  از روش رگرسیون چندگی متغیر در زمان بوده است. با توجه به اینکه در چارک

تواند نتایج ین مطالعه میاقتصادی اثر گذاری آنها بر ریسک مالی متفاوت است استفاده از رویکرد ذکر شده در ا

 تری در خصوص ارتباط متغیرهای کلان اقتصادی و مالی با ریسک سیستمیک مالی ارائه دهد. دقیق

 

 . روش شناسی تحقیق 3

آندو و همکاران  ارتباط متغیر در زمان چندکی که توسط  از رویکرد  ( معرفی شده،  2018)  1در پژوهش حاضر 

( برای محاسبه دقیق ارتباط چندکی در طی زمان،  2018استفاده شده است. در راستای مطالعه آندو و همکاران )

چندکی  برداری  خودرگرسیون  الگوی  نماینده  عنوان  به  نامحدود  درجه  با  متحرک  میانگین  بردار  یک  بایستی 

(QVAR  توصیف شود.  یک الگوی )QVAR(p)  ( ارائه شده است: 1ادله )به صورت مع 

 

𝑦𝑡 = 𝜇(𝑞) + ∑ 𝜙𝑗
𝑝
𝑗 (𝑞)𝑦𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡(𝑞) = 𝜇(𝑞) + ∑ 𝛺𝑖

∞
𝑖=0 (𝑞)𝑢𝑡−𝑖   (1                  )  

 

(  1996)  2بین صفر و یک است. بر اساس مطالعه کوپ و همکاران   qمتغیر مورد بررسی بوده و چندک    𝑦𝑡که در آن  

صورت  به  Hبینی  با افق پیش  4بینی تعمیم یافته ( تجزیه واریانس خطای پیش1998)  3و همچنین پسران و شین 

 ( ارائه شده است: 2معادله )

𝛩𝑖𝑗
𝑔
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∑(𝑞)𝑗𝑗
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ℎ=0

∑ (𝑒𝑖
′𝛺ℎ(𝑞) ∑(𝑡)𝛺ℎ(𝑞)′𝑒𝑖)𝐻−1

ℎ=0

 (2                               )                                 

 

 
1 Ando et al 
2 Koop et al 
3 Pesaran & Shin 
4 Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
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(  3صورت معادله )سازی اجزاء ماتریس تجزیه بهام است. نرمال   iیک بردار صفر یکه در موقعیت    𝑒𝑖( 2در معادله )

 بوده است: 

𝛩̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻) =
𝛩𝑖𝑗

𝑔
(𝐻)

∑ 𝛩
𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑗=1

,   ∑ 𝛩̃𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑗=1 = 1, ∑ 𝛩̃𝑖𝑗

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖,𝑗=1 = 1  (3            )  

 

صورت معادلات زیر ارائه شده  ( ، سرریز ریسک و ارتباط بر پایه چندک به2014) 1براساس الگوی دیابولد و ایلماز 

 است: 

𝑇𝑂𝑗,𝑡 = ∑ 𝛩̃𝑖𝑗,𝑡
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑖=1,𝑖≠𝑗  (4                                           )  

 

𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗,𝑡 = ∑ 𝛩̃𝑗𝑖,𝑡
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑖=1,𝑖≠𝑗                                                                                                  (5)   

 

𝑁𝐸𝑇𝑗,𝑡 = 𝑇𝑂𝑗,𝑡 − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗,𝑡                                                                                         (6)  
 

𝑇𝐶𝐼𝑡 =
∑ 𝛩̃𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗

𝑘−1
                                                                                         (7)  

 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗,𝑡 = 𝛩̃𝑖𝑗,𝑡(𝐻) − 𝛩̃𝑗𝑖,𝑡(𝐻)                                                                                         (8)  

 

( تاثیر سایر متغیرهای سیستم 5دهد. معادله )بر روی سایر متغیرها را نشان می j ( تاثیر نوسانات متغیر 4معادله )

( چنانچه یک متغیر منتقل کننده خالص نوسان به سایر متغیرها باشد  6دهد. در معادله )را نشان می  jبر متغیر  

دارای مقدار منفی خواهد بود.  دارای مقدار مثبت و چنانچه دریافت کننده خالص نوسان از سایر متغیرها باشد،  

  متغیرها ( ارتباط مستقیم دو به دو  8چنین معادله )همدهد و  ( میزان ارتباط میان متغیرها را نشان می7معادله )

،  2تیواری و همکارانگذارد )و بر عکس تاثیر می  jبر متغیر    iدهد که چه میزان متغیر  دارد و نشان میرا بیان می

2022  .) 

( محاسبه شده است. ارزش  2013رض خطر شرطی در یان مطالعه ارائه شده توسط گرادی و آرگون )ارزش در مع

 صورت زیر تعریف شده است.  های نوسان شرطی پویا بدست آمده است که بهدر معرض خطر شرطی توسط مدل 

 

(9                                    )𝑃𝑟( 𝑅𝑚,𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑟𝑞,𝑡
𝑚|𝑖

|𝑅𝑖,𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑟𝑞,𝑡
𝑖 ) = 𝑞 

 

پیوندد که بازدهی مؤسسه مالی کمتر یا مساوی ارزش  با توجه به رابطه بالاریسک سیستمیک زمانی به وقوع می 

در معرض خطر مؤسسه مالی مورد نظر باشد. در آن صورت بازدهی بازار به عنوان ریسک سیستمی در نظر گرفته 

 
1 Diebold & Yılmaz 
2 Tiwari et al 
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نتظار است. پس ارزش در معرض خطر شرطی، آن بخش از  شده است که کاملاً عکس روش کسری نهایی مورد ا

پیوندد که بازدهی بازدهی بازار مشروط بر وقوع ریسک سیستمیک است و ریسک سیستمیک هنگامی به وقوع می

مؤسسه مالی کمتر یا مساوی ارزش در معرض خطر مؤسسه مالی شود. پس توجه به این نکته مهم است که دو  

کنند. یعنی کسری  صورت معکوس هم عمل میظار و ارزش در معرض خطر شرطی به روش کسری نهایی مورد انت

نهایی مورد انتظار بحران بازار را به عنوان ریسک سیستمیک در نظر گرفته و از آن به استخراج بازدهی مؤسسه  

سسه مالی را  پردازد. در نقطه مقابل آن ارزش در معرض خطر شرطی بحران در مؤمالی به عنوان مواقع بحرانی می 

پردازد.  توجه  به عنوان وقایع ریسک سیستمیک در نظر گرفته و از آن به استخراج بازدهی بازار به عنوان بحران می 

( وقایع سیستمی توسط ارزش  2011شود که ارزش در معرض خطر شرطی ارائه شده توسط آدرین و براننیرمیر )

( از ارزش  2013باشد حال آنکه تعریف گرادی و آرگون )یل می های کوانتادر معرض خطر و با استفاده از رگرسیون 

را تسهیل  1ها  تستدر معرض خطر شرطی متفاوت است به طوری که مدل ارائه شده توسط او بدست آوردن بک 

توان ریسک  آورد. در نهایت می کرده و علاو بر آن یک تابع پیوسته از وابستگی میان بازار و مؤسسه مالی بدست می

 شود. بدست آورد که توسط رابطه زیر نمایش داده می   𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅سیستمیک هر مؤسسه مالی را از طریق  

 

(10                                         )𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑚|𝑖

= 100 ∗ (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑚|𝑖

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑚| 𝑏𝑖

)/𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑚| 𝑏𝑖

 

 

در واقع تفاوت میان ارزش در معرض خطر شرطی بازار مشروط    𝜟𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹تفاضل ارزش در معرض خطر شرطی 

معرض خطر شرطی بازار زمانی که  درصدی بازده( و ارزش در    90بر اینکه مؤسسه مالی در بحران باشد )کوانتایل  

کوانتایل   مثال  )برای  باشد  نرمال  وضعیت  در  مالی  نماد    50مؤسسه  داشت   توجه  باید  بازده(.  درصدی 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑚| 𝑏𝑖

دهنده  نشان     ibدهنده این موضوع است که مؤسسه مالی در وضعیت نرمال باشد در واقع معیار  نشان  

𝜇این است که بازدهی مؤسسه مالی در محدودۀ   − 𝜎 ≤ 𝑅 ≤ 𝜇 + 𝜎    باشد که بیانگر حالت نرمال وضعیت مؤسسه

جداول ارائه شده به بررسی سرریز نوسانات متغیرهای مورد بررسی در این مطالعه ابتدا با استفاده از  مالی است.  

ن از متغیرهای کلان اقتصادی و مالی به ریسک سیستمیک  دهد. در این جداول سرریز نوسابر یکدیگر را نشان می

مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج بیانگر میزان و شدت سرایت نوسانات بین متغیرهای مورد بررسی خواهد بود.  

علاوه بر این در نمودارها شاخص مجموع نواسانات ارائه شده که اثر هر یک از متغیرها بر تمامی متغیرهای دیگر  

طول زمان در قالب رگرسیون چندگی ارائه شده و همچنین در قالب نمودارهای جداگانه ارتباط بین متغیرهای  در  

کلان اقتصادی و مالی به ریسک سیستمیک به صورت مجزا مورد بررسی قرار می گیرد. در این مطالعه از اطلاعات  

 یابی قرار گرفته است. و بر اساس لگاریتم متغیرها مورد ارز  2022-2008آماری بازه زمانی  

 

 

 

 
1 backtesting 
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 تجزیه و تحلیل نتایج  -4

از برآورد  چندکی در سه  الگوی خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان    در این بخش نتایج حاصل 

آمار توصیفی   1حالت نرخ رشد پایین، میانگین و بالا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. پیش از آن در جدول  

 رد بررسی در الگو نمایش داده شده است: متغیرهای مو
 

 آمار توصیفی متغیرهای الگو (:1) جدول

 ریسک سیستمیک  لگاریتم نرخ ارز نرخ تورم  نرخ بهره  

 4/960 4/321 18/713 17/564 میانگین 

 3/276 5/583 8/656 4/243 واریانس 

 2/760 1/344 1/765 1/243 چولگی 

 18/258 3/090 8/534 3/096 کشیدگی

 23/8 19 25/420 18/453 توزیع نرمال

 0/000 0/000 0/000 0/000 سطح احتمال 

 ERS  -5/487  -4/507  -2/891  -2/549آزمون ریشه واحد 

 0/012 0/004 0/000 0/000 سطح احتمال 

 ها پژوهش منبع: یافته

 

تقریبا یکسان است، اما بیشترین نوسان  شود، میانگین متغیرهای مورد بررسی  مشاهده می   1همانطورکه در جدول  

شود. پس از نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره وریسک سیستمیک دارای بیشترین نوسان در بازه  به نرخ تورم مربوط می

بیانگر عدم توزیع نرمال متغیرهای مورد استفاده در مدل است.    1برا -زمانی مورد بررسی بوده است. آماره جارک

 دهد که همه متغیرها در سطح مانا هستند.  نیز نشان می  2ERSه واحد  همچنین، آزمون ریش

 

 . صدک بیست و پنجم )نرخ رشد پایین( 1-4

شود، هنگامیکه  دهد. همانطورکه مشاهده می سرریز نوسانات متغیرهای مورد بررسی بر یکدیگر را نشان می  2جدول  

دهد. از سوی دیگر  نوسانات ریسک سیستمیک را توضیح میدرصد    92/45متغیرها نرخ رشد پائینی دارند، نرخ ارز  

درصد بوده است. همچنین، انتقال نوسانات نرخ بهره    70/61انتقال نوسانات نرخ تورم به ریسک سیستمیک برابر با  

درصد است. به طور کلی نیز ریسک سیستمیک در صدک بیست و پنجم   34/18به ریسک سیستمیک برابر با  

پذیرنده خالص نوسانات سایر متغیرها بوده است و نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم به ترتیب بیشترین  )نرخ رشد پایین(  

دهد در شرایطی که نرخ رشد متغیرهای پژوهش پایین است،  اند. این موضوع نشان میمتغیرهای اثرگذار بوده

مجموع ارتباطات نیز بیانگر آن است   متغیر نرخ ارز بیشترین انتقال نوسانات به سایرین را دارا بوده است. شاخص

 
1 Jarque-Bera 
2 Elliot, Rothenberg and Stock 
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اند. روند این  درصد با یکدیگر ارتباط داشته  48/35که متغیرهای مورد بررسی در صدک بیست و پنجم به میزان  

 ارائه شده است.    1ارتباط در طول بازه مورد بررسی در نمودار  

 
 پنجم در صدک بیست و مورد بررسیمتغیرهای برآورد سرریز نوسانات  (:2) جدول 

 نرخ تورم  نرخ بهره  
لگاریتم نرخ 

 ارز

ریسک  

 سیستمیک 
 از:

30/38 9/94 45/92 61/70 18/34 ریسک سیستمیک   

25/46 13/89 53/75 22/38 39/45 لگاریتم نرخ ارز   

98/28 71/02 6/82 10/34 38/22 نرخ تورم   

 28/54 29/43 33/34 21/16 12/54 نرخ بهره 

  33/68 34/73 44/10 23/36 به: 

 35/48 = شاخص مجموع ارتباطات 4/71 11/52 5/80 6/26 خالص 

 ها پژوهش منبع: یافته

 

شود، روند ارتباط بین متغیرهای مورد مطالعه در بازه زمانی مورد مطالعه  مشاهده می   1همانطورکه در نمودار  

ها  درصد نیز گذشته است و در برخی دوره   70ها از  نوسانات زیادی را تجربه کرده است. این ارتباط در برخی از دوره

 درصد نزول کرده است.    20به  

 

 
 تغیرهای مورد مطالعه در نرخ رشد پائینشاخص مجموع ارتباطات م (:1)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته
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روند   2نمودار میزان ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش در طی زمان متفاوت بوده است.  1بر اساس نمودار 

شود، کمترین اثرگذاری در طی  دهد. همانطورکه مشاهده میاثرگذاری هریک از متغیرها بر سایرین را نشان می

دوره مربوط به متغیر ریسک سیستمیک بوده است. از سوی دیگر نوسانات نرخبهره و نرخ تورم بیشترین اثرگذاری  

جه اینکه دقیقا در همین دوره خود متغیر ریسک سیستمیک  را در دوره مورد بررسی داشته است. نکته جالب تو

( بیانگر این  2کمتر شده است و نشان از نقش مسلط نرخ ارز در انتقال نوسانات دارد. نتایج بدست آمده از نمودار )

ت  است که نرخ ارز و نرخ بهره بر ریسک سیستمیک بالاتر بوده است که بیانگر وجود ارتباط پویا و انتقال نوسانا 

 بین متغیرهای کلان اقتصادی و ریسک سیستمیک بوده است. 
 

 
 روند اثرگذاری هریک از متغیرها بر دیگران در طی بازه مورد مطالعه در حد پائین  (:2)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته

 

سیستمیک تا اوایل  شود ریسک  دهد. همانطورکه مشاهده میروند اثرپذیری هریک از متغیرها را نشان می  3نمودار  

روند نزولی در اثر پذیری را طی کرده و پس از آن برای چند سال اثر پذیری آن افزایش یافته است.    2013سال  

به یکباره اثرپذیری آن به شدت    2014اثر پذیری تقریبا بالایی داشته و از سال    2013همچنین، نرخ ارز نیز تا سال  

میک بشدت دریافت کننده نوسانات سایر متغیرها بوده است. با این  کاهش یافته است، نرخ ارز و ریسک سیست

شود بیشترین میزان اثرپذیری در طول زمان مربوط به نرخ بهره و نرخ ارز بوده است.  حال، همانطورکه مشاهده می

کننده  ها دریافتدهد نرخ بهره در حالت نرخ رشد پایین، منفعل بوده و در بسیاری از دورهاین موضوع نشان می

 نوسانات بوده است. 
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 روند اثرپذیری هریک از متغیرها بر دیگران در طی بازه مورد مطالعه در صدک بیست و پنجم  (:3)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته

 

 . صدک پنجاهم )حد میانگین رشد( 2-4

دهد.  میسرریز نوسانات متغیرهای مورد مطالعه در صدک پنجاهم )حد میانگین( را نشان    3جدول  

  96/12و اثر بالعکس    48/12همانطورکه در این جدول قابل مشاهده است، اثر نرخ ارز بر ریسک سیستمیک برابر با  

درصد    63/22بوده است. از سوی دیگر، با توجه به اینکه در حالت میانگین اثر نرخ ارز بر ریسک سیستمیک برابر با  

ریسک سیستمیک افزایش یافته است. در ارتباط با اثر خالص متغیرها آنچه دهد که اثر گذاری آن بر  بوده نشان می

گردد. همچنین، نرخ بهره نیز با تغییر  قابل توجه است به تداوم اثر پذیری ریسک سیستمیک با شدت بیشتر باز می

ک نیز  جهت به متغیری اثر پذیر تبدیل شده است. همزمان شدتّ خالص اثر گذاری نرخ تورم بر ریسک سیستمی

کاهش یافته است که بیانگر کاسته شدن    19/32افزایش داشته است. با این حال، شاخص مجموع ارتباطات به  

 ارتباط بین متغیرهای الگو در حد میانگین رشد است. 
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 در صدک پنجاهم )حد میانگین(  مورد بررسیمتغیرهای برآورد سرریز نوسانات  (:3)جدول 

 نرخ تورم  نرخ بهره  
لگاریتم نرخ 

 ارز

ریسک  

 سیستمیک 
 از:

 30/20 10/47 12/48 69/80 19/43 ریسک سیستمیک 

 39/94 12/96 60/06 20/79 38/76 لگاریتم نرخ ارز 

 23/29 76/71 4/81 10/13 27/19 نرخ تورم 

 19/34 28/45 9/29 34/29 10/45 نرخ بهره 

  31/04 22/63 40/75 18/43 به: 

 32/19 = شاخص مجموع ارتباطات 7/75 17/31 10/55 9/78 خالص 

 ها پژوهش منبع: یافته

 

دهد. همانصورکه قابل مشاهده  مجموع ارتباط بین متغیرهای مورد مطالعه در صدک پنجاهم را نشان می  4نمودار  

ارتباط متغیرها    1است نوسان فراوانی در ارتباط بین متغیرها وجود داشته است. اما در مجموع نسبت به نمودار  

کاهش یافته است. در واقع نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع است که شاخص مجموع ارتباط بین متغیرهای  

تر کاهش یافته است که بیانگر این موضوع است  های پایینمالی و اقتصادی با ریسک سیستمیک نسبت به صدک

مالی و اقتصادی با ریسک سیستمیک ارتباط و سرایت بین متغیرها  که مقادیر پایین تر مربوط به مقادیر متغیرهای  

 بالاتر است. 

 

 
 تغیرهای مورد مطالعه در حد میانگینشاخص مجموع ارتباطات م (:4)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  356

مشاهده  دهد. همانطورکه  روند اثرگذاری هریک از متغیرها بر سایرین را طی بازه مورد بررسی نشان می  5نمودار  

شود نرخ بهره نسبت به سایر متغیر در طی بازه مورد مطالعه اثرگذاری بیشتری بر سایر متغیرها داشته است.  می

تقریبا به مقدار ناچیزی رسیده است. نکته قابل توجه    2018همچنین، اثرگذاری این متغیر بر سایرین، که در سال  

ابه در حد رشد پایین، اثرگذاری بهره افزایش چشمگیری داشته  در این نمودار آن است که در مقایسه با نمودار مش

 و این روند تا پایان دوره مورد بررسی ادامه داشته است.  

 

 
 روند اثرگذاری هریک از متغیرها بر دیگران در طی بازه مورد مطالعه در صدک پنجاهم  (:5)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته

 

شود که تورم تا  هریک از متغیرها نمایش داده شده است. در این نمودار مشاهده میروند اثر پذیری    6در نمودار  

به شدتّ تحت تأثیر سایر متغیرها قرار داشته است. نکته جالب توجه در این نمودار آن است که روند    2015سال  

این روند   2014ل روند صعودی داشته و از اوایل سا 2011اثر پذیری ریسک سیستمیک از سایر متغیرها از سال 

به شدتّ کاهش یافته است. این نتایج بیانگر این است که با وارد شدن شوک های خارجی شاهد رشد نرخ ارز در  

کلان   متغیرهای  به  سیستمیک  ریسک  واکنش  و  وابستگی  دیگر  عبارت  به  هستیم.  سیستمیک  ریسک  مقابل 

 اقتصادی و مالی بوده است. 
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 پذیری هریک از متغیرها بر دیگران در طی بازه مورد مطالعه در صدک بیست و پنجم روند اثر  (:6)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته

 

 . صدک هفتاد و پنجم )حد رشد بالا( 3-4

دهد. همانطورکه در این جدول مشاهده  سرریز نوسانات متغیرها بر یکدیگر در حد رشد بالا را نشان می  4جدول  

ریسک سیستمیک و بالعکس افزایش یافته است. به عبارت دیگر، در مقایسه با دو حالت  شود اثر نرخ تورم بر  می

پیشین میزان اثر گذاری هر دو متغیر بر یکدیگر افزایش داشته است. از سوی دیگر، اثر نرخ ارز بر ریسک سیستمیک  

بر ریسک سیستمیک در سه    قبل نیز افزایش داشته است. اگر روند اثرگذاری نرخ ارز  در این حالت نسبت به حالت

بوده    17/18و    35/15،  36/16شود که به ترتیب  حالت حد پائین، میانگین و بالای رشد پیگیری شود مشاهده می

است. این بدان معناست که اثر پذیری ریسک سیستمیک از نرخ ارز تنها در حد میانگین کاهش یافته و در دو حد  

ست. نکته حائز اهمیت در این جدول آن است که در صدک هفتاد و پنجم درصد بوده ا18و     16پائین و بالا حول  

 های قبل افزایش یافته است.  درصد بوده که تقریباً نسبت به حالت  23/45شاخص مجموع ارتباطات  
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 در صدک هفتاد و پنجم )حد بالا(  مورد بررسیمتغیرهای برآورد سرریز نوسانات  (:4) جدول 

 نرخ تورم  نرخ بهره  
لگاریتم نرخ 

 ارز

ریسک  

 سیستمیک 
 از:

 37/39 11/29 16/36 62/61 18/45 ریسک سیستمیک 

 48/76 10/14 51/24 28/58 34/73 لگاریتم نرخ ارز 

 42/21 57/79 12/79 17/22 22/10 نرخ تورم 

 33/39 10/17 31/96 28/45 29/44 نرخ بهره 

  33/94 39/18 60/04 28/56 به: 

= شاخص مجموع ارتباطات 8/28 9/58 22/65 9/46 خالص  23/45  

 ها پژوهش منبع: یافته

 

دهد. در مقایسه با حالت حد میانگین،  مجموع ارتباطات متغیرهای مورد مطالعه در حد بالا را نمایش می  7نمودار  

آنچه به طور  افزایش مجموع ارتباطات و نزدیک شدن به حالت حد پائین در این نمودار به وضوح مشهود است. اما  

 شود آن است که روند مجموع ارتباطات به طور کلی کاهش یافته است.  کلی از این نمودار مشاهده می

 

 
 تغیرهای مورد مطالعه در حد بالا شاخص مجموع ارتباطات م (:7)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته

 

است. همانطورکه قابل مشاهده است نرخ بهره  روند اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر نشان داده شده    8در نمودار  

بیشترین اثرگذاری را در بازه زمانی مورد بررسی داشته است. اما اثرگذاری نرخ تورم نسبت به سایر متغیرها کاهش  

 به بعد اثرگذاری بیشتری بر سایر متغیرها داشته است.   2018داشته است. نرخ ارز نیز از سال  
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 هریک از متغیرها بر دیگران در طی بازه مورد مطالعه در صدک هفتاد و پنجم   روند اثرگذاری (:8)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته

 

شود که اثر پذیری تتر از ابتدای  دهد. در این نمودار مشاهده میاثر پذیری متغیرها در الگو را نشان می  9نمودار  

تا پایان دوره نیز بر شدتّ اثر پذیری آن افزوده شده است. این روند   2018بالا بوده و از سال  2015دوره تا سال 

 برای سایر متغیرها نیز به طور مشابه تکرار شده است.  

 

 
 بازه مورد مطالعه در صدک هفتاد و پنجم روند اثر پذیری هریک از متغیرها بر دیگران در طی  (:9)نمودار  

 ها پژوهش منبع: یافته



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  360

در انتها با بررسی نتایج بدست آمده مشاهده گردید که ارتباط بین متغیرهای مالی و کلان اقتصادی با ریسک  

های پایینی بوده است. در نتایج بدست آمده مشاهده گردید  های بالایی بیشتر از صدکسیستمیک مالی در صدک

نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره به ترتیب بیشترین اثر گذاری را بر ریسک سیستمیک مالی داشته و این متغیر  که  

 نیز بیشترین اثر پذیری را از نرخ تورم و نرخ ارز داشته است. 

 

 . نتیجه گیری 5

است. در این مطالعه از یک    ران ی ا   ی در بازار مال   ک ی ستم ی س   سک ی ر   ه ی هشدار اول سیستم    هدف مقاله حاضر ارائه الگوی 

استفاده شد. به منظور مدلسازی    1401- 1390در بازه زمانی    ( TVP-QVARدر زمان )   ر ی متغ   ی چندک رویکرد مدل  

ریسک سیستمیک از روش ارزش در معرض خطر شرطی استفاده گردید. در مدل طراحی شده به بررسی ارتباط بین  

رخ بهره و نرخ تورم به عنوان مهمترین متغیرهای اثر گذار بر ریسک  شاخص ریسک سیستمیک مالی، تغییرات نرخ ارز، ن 

سیستمیک پرداخته شد. نتایج بدست آمده از مدل برآورد شده بیانگر این بود که متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره  

ه نتایج بدست آمده از  به ترتیب بالاترین اثرگذاری را بر ریسک سیستمیک در بازار مالی کشور داشته است. با مقایس 

  ، ( 1400قلیزاده و همکاران ) (،  1402و همکاران )   تی برا مطالعه حاضر و مطالعات پیشین مشاهده گردید که نتایج با مطالعه  

این نتایج بدست آمده بیانگر این  همخوانی داشته است.    ( 2021اویانگ و همکاران )   ، ( 1389صیادنیا طیبی و همکاران ) 

الگوی هشدار دهنده ریسک سیستمیک توجه به متغیرهای کلان اقتصادی و مالی به لحاظ اثرگذاری  است که در طراحی  

گردد که استفاده  و اثر پذیری از ریسک سیستمیک اهمیت بالایی داشته است. بر اساس نتایج بدست آمده پیشنهاد می 

مالی موثر بوده و قادر به ارائه هشدارهای  از رویکردهای نوین در پیش بینی و طراحی ریسک سیستمیک مالی در بازارهای  

پیش از وقوع بحران مالی خواهد بود. همچنین توجه به وضعیت متغیرهای کلان اقتصادی تاثیر بسیار زیادی در وقوع  

 بحران مالی در اقتصاد کشور و بازارهای مالی داشته است. 

 منابع فهرست 

  ی در بخش بانکدار   ی ستم ی س   سک ی ر   ل ی و تحل   ی ر ی گ (. اندازه 1398محمد )   ی، رحمان   و   محسن   ، مهرآرا   ، د ی , حم ی شم ی ابر  *

 . 36- 11  ، ( 3) 4  ی، اقتصادسنج   ی عوامل مؤثر بر آن. مدلساز   ی و بررس   ران ی ا 

کرم   ی، صالح   ی، محمدعل   ی، احمد  * بررس 1401)   رضا ی عل   ، جرجرزاده   و   د ی سع   ی، ر ی نص   ، اله  اطم   ر ی تأث   ی (.    ی نان ی نا 

 . 530- 501  ، ( 44) 11  ی، گذار ه ی اهرم هدف. دانش سرما   ل ی بر سرعت تعد   ی کلان اقتصاد   ی رها ی متغ 

:  ی بانک  ی بحران ها  ی ن ی ب  ش ی (. پ 1401)  ن ی حس  ، اصغرپور  و  جعفر  ، قت ی حق  ، بهزاد   ی، سلمان  ، صالح  د ی س  ی، اکبرموسو  *

 . 38- 9  ، ( 1) 7  ی، اقتصادسنج   ی . مدلساز ا ی هشدار زودهنگام پو   ستم ی س 

  ک ی ستم ی س   سک ی (. سنجش ر 1402)   رضا ی عل   ی، هنزائ   درزاده ی ح   و   فرهاد   ی، غفار   ، ض ی رف ی م   ، فلاح شمس   ، لا ی ل   ی، برات  *

 . 744- 721  ، ( 48) 12  ی، گذار ه ی کشور. دانش سرما   ی بانک   ستم ی برآن در س   ی اد ی بن   ی رها ی متغ   ر ی و تاث 

  ی ها شاخص   ر ی تأث   ی (. بررس 1402)   ثم ی م   ی، ر ی ام   ی و , عل ی واندر ی د   ی، محمد عل   ی، دهقان دهنو   ، ثم ی م   ، واحد   ی فدائ  *

رقابت   سک ی ر  بانکدار   ی و  اقتصاد   ی صنعت  رشد  شاخص  مصرف   ی بر  تورم  ا - و  اقتصاد  در  دانش  ران ی کننده   .

 . 20- 1  ، ( 48) 12  ی، گذار ه ی سرما 



 و همکاران  ينهوج ي عباس ي مرتض... /  کیستمیس سک ي هشدار ر ستمیبر س ي و اقتصاد ي مال  يرهایمتغ ریتاث 

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  361

وقوع   ع ی هشدار سر  ستم ی س  ی (. طراح 1400. ) ی محمد عل  ی، افشار کاظم  و  ض ی رف ی م  ، فلاح شمس   ، رضا ی عل  ، زاده ی قل  *

 . 55- 35  ، ( 40) 10  ی، گذار ه ی . دانش سرما م ی درخت تصم   کرد ی در بورس اوراق بهادار تهران با رو   ی بحران مال 

شده    ل ی تعد  ی عوامل مؤثر بر شاخص بحران ارز   ی (. بررس 1398)   ن ی حس   ، اصغرپور   و   بهزاد  ی، سلمان   ، محمد   ی، کلام  *

 . 67- 43  ، ( 4) 16  ی، اقتصاد مقدار   ی پژوهش   ی . فصلنامه علم ت ی لاج   ون ی رگرس   کرد ی : رو ران ی در ا 

بورس    ی ها شرکت   ی ستم ی س   سک ی ر   زان ی م   ل ی و تحل   ه ی (. تجز 1401الهه )   ی، ع ی شف   و   عزت اله   ، ان ی عباس   ی، عل   ی، نمک  *

 . 112- 91  ، ( 1) 10  ی، مال   ت ی ر ی . راهبرد مد ده ی چ ی پ   ی ها ستم ی س   کرد ی اوراق بهادار تهران با استفاده از رو 
* Acharya, V. V., Pedersen, L. H., Philipson, T., & Richardson, M. (2017). Measuring systemic risk. The 

Review of Financial Studies, 30(1), 2–47. 

* Adrian, T. and Brunnermeier, M. K. (2016). “CoVaR”. American Economic Review 106(7): 1705-1741. 

* Ando, T., Greenwood-Nimmo, M., and Shin, Y. (2018). “Quantile Connectedness: modelling tail 

behaviour in the topology of financial networks”. Available at SSRN 3164772. 

* Di Persio, L., and Honchar, O. (2016). “Artificial neural networks architectures for stock price prediction: 

Comparisons and applications”. International Journal of Circuits, Systems and Signal Processing 10: 

403–413. 
* Diebold, F. X., & Yılmaz, K. (2014). “On the network topology of variance decompositions: Measuring 

the connectedness of financial firms”. Journal of econometrics 182(1): 119-134. 

* Hochreiter, S., and Schmidhuber, J. (1997). “Long Short-term Memory”. Neural computation 9: 1735-

1780. 

* Iturriaga, F. J. L., and Sanz, I. P. (2015). “Bankruptcy visualization and prediction using neural networks: 

A study of US commercial banks”. Expert Systems with  Applications 42(6): 2857–2869. 

* Koop, G., Pesaran, M. H., & Potter, S. M. (1996). “Impulse response analysis in nonlinear multivariate 

models”. Journal of econometrics 74(1): 119-147. 

* Markose, S., Giansante, S., and Eterovic, N.A. (2021). “Early warning of systemic risk in global banking: 

eigen-pair R number for financial contagion and market price-based methods”. Annals of Operations 

Research. https://doi.org/10.1007/s10479-021-04120-1 

* Ouyang, Z., Xi-te, Y., and Yongzeng, L. (2021). “Systemic financial risk early warning of financial 

market in China using Attention-LSTM model”. North American Journal of Economics and Finance 

56(2): 1-16. 

* Patro, D. K., Qi, M., and Sun, X. (2013). “A simple indicator of systemic risk”. Journal of Financial 

Stability 9(1): 105–116. 
* Pesaran, H. H., & Shin, Y. (1998). “Generalized impulse response analysis in linear multivariate 

models”. Economics letters 58(1): 17-29. 

* Shi, X., Zhourong, C., Hao, W., Dit-Yan, Y., Wai-kin, W., and Wang-chun, W. (2015). “Convolutional 

LSTM Network: A Machine Learning Approach for Precipitation Nowcasting”. Proceedings of the 28th 

International Conference on Neural Information Processing Systems 802–810 

* Yang, Q., and Wang, C. Y. (2019). “A study on forecast of global stock indices based on deep LSTM 

neural network”. Statistical Research 36(03): 65–77. 

* Yu, L., Wang, S., and Lai, K. (2010). “A multiscale neural network learning paradigm for financial crisis 

forecasting”. Neurocomputing 73(4–6): 716–725. 

* Zhuang, Y., and Wei, H. (2023). “Early warning model and prevention of regional financial risk 

integrated into legal system”. PLoS ONE 18(6): e0286685. 

https://doi.org/10.1371/journal.pone.0286685. 

 

 

https://doi.org/10.1371/journal.pone.0286685


Financial Economics 

Vol. (14) Issue (54) Summer 2024 

362 

 

 

The effect of financial and economic variables on the 

systemic risk warning system in Iran's financial market 

 
 

Morteza Abbasi Nahoji 
Ph.D student in financial management, Rodhan Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. 

 m.abbasi@iau.ac.ir 

 

Yazdan Gudarzi Farahani  
(Coressponding author) 

Assistant Professor, Department of Islamic Economics, Faculty of Economic and Administrative Sciences, 

University of Qom, Qom, Iran. 
 y.gudarzi@qom.ac.ir 

 

Seyyed Alireza Mirarab Baygi 
Assistant Professor, Department of Financial Management, Roudhan Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. 
 a.mirarab@iau.ac.ir 

 

 
 

Abstract 

Financial crises in Iran's economy and its financial markets, like many developing 

economies, although they differ in terms of intensity, size and period of stability, but the role 

of financial and economic variables on financial crises through instability in economic 

indicators and currency market disturbances. It was almost the same. The purpose of this 

paper is to investigate the impact of macroeconomic and financial variables such as exchange 

rate, inflation rate and interest rate in the early warning system of systemic risk in the 

financial market of Iran. In this study, a time-varying quantitative model approach (TVP-

QVAR) was used in the period of 2001-2022. In order to model systemic risk, conditional 

value at risk method was used. In the designed model, the relationship between financial 

systemic risk index, changes in exchange rate, interest rate and inflation rate was investigated 

as the most important variables affecting systemic risk. The results obtained from the 

estimated model indicated that the variables of exchange rate, inflation rate and interest rate 

respectively had the highest effect on the systemic risk in the country's financial market. 

Keywords: warning model, systemic risk, financial markets, TVP-QVAR. 
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