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 چكیده

رویکرد ارزش در معرض خطر شرطی  های با اهمیت در ریسک فراگیر با بندی بانک پژوهش حاضر به ارائه مدل رتبه 

های تابع توزیع احتمال زیان،  زمان دنباله در شبکه بانکی ایران پرداخته است. ریسک فراگیر، از طریق افزایش هم 

کند. روش پژوهش حاضر  ها و نهایتا بخش واقعی اقتصاد را بررسی می ظرفیت بالقوه انتشار بحران مالی در بین بانک 

/  1/ 1باشد. قلمرو زمانی پژوهش از  ای/کاربردی می تحلیلی و از نوع هدف، توسعه   –توصیفی  از لحاظ نوع پژوهش،  

بانک بورسی )ملت،    7های پژوهش شامل میانگین هفتگی قیمت سهام  باشد. داده می   1399/  10/  30الی    1388

آوردنوین،  رس از سامانه ره تجارت، صادرات، اقتصاد نوین، پارسیان، کارآفرین و سینا( و میانگین هفتگی شاخص کل بو 

 ها در سامانه کدال استخراج شده است.  های مالی بانک ها، از صورت های مالی بانک و اطلاعات مربوط به سنجه

نشان  گردد.  یاستفاده م  (COVaR∆)ها در ریسک فراگیر، از سنجه  گیری سهم هر یک از بانکجهت اندازه

اندازه  CoVaRو    VaRهای  نسبت به مدل  CoVaR∆دهیم  می به  گیری میزان ریسک دارد.  برازش بهتری برای 

گیریم، بحران  و نتیجه می  پرداخته  یمورد بررس  یها بانک  بندیرتبهتست  به    ،(MAE)و    (RMSE)  اریکمک دو مع

ی های دیگر اثرات مخرب بالاتری بر کل سیستم مالی دارد. در پایان به بررسها نسبت به بانکدر بعضی از بانک
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گیریم، بهبود نسبت کفایت  های مورد بررسی پرداخته و نتیجه میهای مالی بانکرابطه ریسک فراگیر با سنجه

 . دارد  ریفراگ  سکیبا ر  یرابطه معکوس و معنادار  سرمایه،

همبستگی شرطی پویا    –های کمی ریسک فراگیر، تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی  مدل  هاي كلیدي:واژه 

 . مدل گارچ چند متغیره  –

 

 

 مقدمه   -1

  صنعت   در  رخداد  این  وقوع  توانمی  اگرچه.  است   فراگیر  ریسک  وقوع  بانکی،  شبکه  در  رخدادها  آورترینبیم  از  یکی

  و   دقیق  تعریف  فراگیر  ریسک  عبارت  آتش،  خلاف  بر  اما  دانست،  ازدحام  در  سوزی آتش   یک  با  معادل  بانکداری را

  هستند،   مسئول  سوزیآتش   گسترش  یا  و  شروع  قبال  در  ندرت  به  که  هانشانآتش  برعکس  همچنین.  ندارد  مشخصی

  در  فراگیر  . ریسک(2003  ،1اسکات   و  کافمن)  هستند  فراگیر  ریسک  وقوع  اصلی  مقصر  خود،  انگاریسهل   با  هابانک

  کشورها   کل  یا  و  کشور  چندین  کشور،  یک  در  بانکی  توام  هایشکست  جمع  و  بالا  بسیار  همبستگی  توسط  بانکداری

باشد. به این دلیل به  ای به صورت دومینوهای به هم متصل میشود. ریسک فراگیر، یک واکنش زنجیرهمی  مشهود

باشد و به سرعت در کل بازار سرمایه و یا کل  شود که دارای اثر فراگیر بر روی کل سیستم میآن فراگیر گفته می

 گذارد.  شود و اثر میاقتصاد یک کشور منتقل می

توان صرفا با محاسبه ریسک انفرادی هر بانک به صورت مجزا، برآورد و تحلیل نمود. حتی ریسک فراگیر را نمی

در بین    2ای( ای )گلهرفتار دستهاگر به فرض این که، تمامی موسسات موجود دارای ریسک اندک باشند، وجود  

. در واقع زمانی 3(2010تواند کل مجموعه را دچار ریسک فراگیر نماید )آریاس، مندوزا و ریان، نهادهای مالی می

های نظارتی خرد  گیرند، ممکن است بر اساس شاخصها به صورت مستقل از یکدیگر مورد ارزیابی قرار میکه بانک

تواند در معرض آسیب و بحران باشد؛ زیرا وقوع بی داشته باشند اما کل سیستم بانکی می، عملکرد خو4احتیاطی 

  – که ممکن است از عملکرد نسبتاً خوبی برخوردار باشند    –ها  بحران در یک بانک و سرایت آن به سایر بانک

ن رویکرد جدید در نظارت  تواند فروپاشی سیستم بانکی و حتی کل نظام مالی را به همراه داشته باشد. بنابرایمی

احتیاطی کلان بر سیستم نظارت  رویکرد  بر  مالی،  فراگیر    5های  و کاهش ریسک  پایش  آن  و هدف  دارد  تمرکز 

 (.  2012و همکاران،   7؛ بیسیاس  2009،  6باشد )دیویس و کریم می
 

 

 
1  Kaufman and Scott 
2  Herding Behavior 
3 Arias & Reyna (2010) 
4 Micro prudential approach 
5 Macro prudential approach 
6  Davis & Karim 
7  Bisias 
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 بیان مساله   -2

تجربیات و دستاوردهای حاصل از آن نشان داد،  و به تبع آن    2007  -  2009های  های مالی در سالوقوع بحران

ها و موسسات اعتباری در مقابل  ، قادر به حفاظت کامل بانک2مقررات کفایت سرمایه مطابق با تجویز سند بال  

های جهانی و  های احتمالی نخواهد بود. لذا کمیته نظارت بانکی بال، ضمن انتشار چارچوب تعامل با بانکزیان

با ریسکیت سیستمی، بر ضرورت داشتن پوشش سرمایهداخلی دارای اهم از  ای مجزا جهت مقابله  های ناشی 

)با اهمیت در ریسک فراگیر( تاکید نموده است. موسسه دارای اهمیت    1(SIBs)موسسات دارای اهمیت سیستمی

مله، اندازه، سهم هایی از جشود که بروز بحران در آن، به واسطه دارا بودن ویژگیسیستمی به نهادی اطلاق می

های فرامرزی، پیچیدگی و .... تاثیرات مهمی بر شرایط کلان اقتصاد  بازار، ارتباطات و درهم تنیدگی داخلی، فعالیت

هایی از جمله: درجه اهرمی  فعالیت بانکی به واسطه دارا بودن ویژگی  2المللی خواهد داشت. داخلی و یا حتی بین 

گذاران و آحاد جامعه، امکان  سپرده  ها، لزوم حفظ اعتماد عمومی و دائمیها و بدهیدارائیبالا، عدم تطابق سررسید  

-ها به یکدیگر و در نهایت تاثیرگذاری مستقیم بر شرایط کلان اقتصادی، به طور اجتنابتسری مشکلات بانک

ه اهمیت )ریسک( سیستمی ها و درجباشد، که بسته به ابعاد، پیچیدگی فعالیتناپذیری مستلزم پذیرش ریسک می

المللی تحت  تواند نظام مالی و اقتصادی را در سطح داخلی و یا حتی بینبانک و در صورت عدم نظارت صحیح، می

 تاثیر قرار دهد.  

است. بر اساس گزارش بسته    3شود که نظام مالی آن، بانک محور بندی میایران در زمره کشورهایی طبقه

، حدود  1397ها در سال  همت تامین مالی بنگاه  704(، از حجم  1398–شره اتاق ایران  پیشنهادی رونق تولید )منت

از کانال بازار سرمایه تامین مالی شده است. سهم بالای   %2ها از طریق شبکه بانکی و تنها تامین مالی بنگاه 98%

بانک محور بودن نظام تامین  های مختلف اقتصادی کشور، دلالت بر  نظام بانکی در تامین وجوه مورد نیاز بخش

های سیستم بانکی به طور مستقیم و غیرمستقیم ها و ناکارآمدیهایی، کاستیمالی اقتصاد ایران دارد. در چنین نظام 

سازد. هر گونه نقص و ناکارآیی در فرآیند جذب و  روند متغیرهای خرد و کلان اقتصادی را به شدت متاثر می 

گردد، بلکه اثرات مخربی بر رشد و توسعه  ها میه تنها موجب ضرر و زیان بانکها، نتخصیص منابع توسط بانک

از به همراه خواهد داشت.    گسترش   و  رشد  با  اخیر  دهه  دو  در  کشور  بانکی  شبکه  دیگر  سوی  اقتصادی کشور 

سایت  بر اساس آمار و اطلاعات  .  است  شده  مواجه  غیرمجاز(  )و بعضاً  مجاز  اعتباری  موسسات  خصوصی،  هایبانک

بانک و موسسه اعتباری   36در حال حاضر،  4بانک ها و نهادهای پولی مجاز(   –بانک مرکزی )بخش نظارت بانکی 

که    -5در سطح کشور فعالیت دارند. لازم به ذکر است در چند سال گذشته ورشکستگی برخی از موسسات اعتباری 

گذاران و مشتریان  گیری نارضایتی خیل عظیمی از سپردهسبب شکل  -بعضا حتی مجوز بانک مرکزی را دارا بودند

 
1 Systemically Important Banks 

) انتشارات کمیته  1394فروردین  –چارچوبی برای تعامل با بانک های داخلی دارای اهمیت سیستمی –بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران   2

 (2012 –نظارت بانکی بال 
3  Bank Based Financial System 
4 https://cbi.ir/BanksInstitutions  

         باشند.می ، آرمان وحدت، ثامن الحجج و میزان از این دست موسساتموسسه اعتباری ایرانیان، افضل توسهایی مانند نمونه 5
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  هایدهه  در  . همچنین1های اقتصادی اجتماعی و سیاسی گزافی به جامعه گردید هاین موسسات و تحمیل هزین

  بانکی   شبکه  محوری  نقش  دلیل  به  و  است  یافته  افزایش  یکدیگر  با  بازار  از  سهم   حفظ  برای   هابانک  رقابت  اخیر

  متغیرهای  سایر  در  آن  تبع  به  و  تولید  بخش   بر  آن  عملکرد  در  اختلال  هرگونه  تولید،  بخش  مالی  تامین  در  کشور

ها به بانک مرکزی  طبق آمار اعلام شده از سوی بانک مرکزی، مانده بدهی بانک  .بود  خواهد  اثرگذار  کلان  اقتصاد

درصدی    37.6هزار میلیارد ریال بوده که در مقایسه با سال قبل رشد حدود    1709بالغ بر    1401در پایان مرداد ماه  

  5663، بالغ بر 1401ها نزد بانک مرکزی در مرداد ماه ذخایر قانونی بانکداشته است. این در حالی است که کل 

رغم وجود نقدینگی بسیار بزرگ در سطح کلان )نقدینگی در پایان آذر ماه  هزار میلیارد ریال بوده است. درواقع به

مواجه هستیم و   هزار میلیارد ریال بوده است(، در شبکه بانکی کشور با تنگنای نقدینگی  54017بالغ بر    1401

تواند منجر به وقوع بحران در نظام بانکی کشور شود.  گذاران به شبکه بانکی میهرگونه هراس بانکی و هجوم سپرده

، از متوسط حجم روزانه سپرده  1400، عملکرد بازار بین بانکی ریالی در پایان سال  2بر اساس گزارش بانک مرکزی 

درصد و سهم    50پذیری بالغ بر  های خصوصی از سپردهیال، سهم بانکهزار میلیارد ر  724.2پذیری به میزان  

ها در  درصد بوده است. آمار فوق بیانگر ساختار وابستگی بانک  23قانون اساسی، بالغ بر    44های مشمول اصل  بانک

خصوصی و   هایهای کشور به ویژه بانکدهد وقوع بحران در هر یک از بانکباشد که نشان می بازار بین بانکی می

تواند منجر به بحران در کل شبکه بانکی کشور گردد؛ بنابراین  قانون اساسی، می  44های کلی اصل  مشمول سیاست

  3برآورد ریسک فراگیر نظام بانکی کشور از اهمیت بالایی برخوردار است. از سویی دیگر،  نسبت کفایت سرمایه

  و   بانک  ریسک  درجه  و  اطمینان  نسبت  در واقع،  .است  کشوری  هر  بانکی  نظام  در  مهم  بسیار  هایشاخص   از  یکی

بانک ایرانی در   23 وضعیت بررسی مجموع در .شودمی  سنجش سرمایه کفایت نرخ با بانکی هایسپرده  از صیانت

  کفایت   نسبت  بانک  6  تنها(  اعتباری  موسسه  1  و  غیردولتی  و  خصوصی  بانک  17  دولتی،  بانک  5)  1399سال  

  این   از  لازم به ذکر است،  .دارند  غیراستاندارد  سرمایه  کفایت  دیگر،  بانک  17  و  اندآورده   دست  به  را  درصد  8  سرمایه

  و  است درصد 8 تا 4 بین بانک سه درصد، 4 تا صفر بین بانک شش منفی، بانک 8 سرمایه کفایت نرخ بانک، 23

های  وضعیت نامناسب نسبت کفایت سرمایه بانک  4. هستند  دارا  را  بیشتر  و  درصد  8  سرمایه  کفایت  نرخ  بانک  6  فقط

ها افزایش  های اخیر و افزایش نکول اعتباری مشتریان بانکها طی سالکشور و افزایش مانده مطالبات معوق بانک

درصد را به همراه داشته است. این امر در کنار    34ها از منابع ناپایدار بانک مرکزی با هزینه  اضافه برداشت بانک

درصد در سال طی چهل سال    25کلات ساختاری اقتصاد ایران )نظیر رشد بالای نقدینگی با میانگین  دیگر مش

های اخیر منفی )میانگین رشد اقتصادی ایران در بیست  گذشته، وجود تورم بالا، رشد اقتصادی پرنوسان و در سال

مسکن مهر و محول ساختن بار مالی های اقتصادی بزرگ نظیر  باشد(، اجرای پروژهدرصد می  8/2سال اخیر حدود  

 
هزار میلیارد تومان،   35، مبلغی بالغ بر  97و    96برآوردها بیانگر آن می باشد که دولت جهت حل بحران موسسات اعتباری، در طی سال های   1

های  میانگین قیمت دلار سال  -تومان  3500دلار به نرخ    130هزار تومان )حدود    450یب هر ایرانی مبلغی حدود  هزینه کرده است. به عبارتی از ج 

 ( پرداخت شده است.97و  96
 1400 سال یاندر پا یبانک  بین بازار در هابانک  عملکرد -هاداده  و آمار  –  یبانک مرکز یتسا 2
  های دستورالعمل   طبق  .است  «درصد   برحسب  ریسک   ضرایب  به  شده  موزون  هایدارایی  مجموع  به  پایه  سرمایه  تقسیم  حاصل»  سرمایه  کفایت  نرخ  3

  ضریب  نسبت و بانک  ورشکستگی عدم از اطمینان تا باشد درصد  8 باید بانک  یک  استاندارد سرمایه کفایت نرخ حداقل «یک  بال» المللیبین کمیته
 .است کرده  پیدا  افزایش درصد   12 به سرمایه  کفایت نرخ حداقل«  2 بال» دستورالعمل در . بیاید وجودبه  ریسک 

 یافته های محقق. 4
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های ارزی ناشی از تحریم و تغییر دستوری نرخ سود  ها، تسهیلات تکلیفی، بحرانها بر دوش بانکاین گونه طرح

سازد. بر  بانکی، احتمال وقوع بحران در سیستم بانکی را افزایش داده و لزوم توجه به ریسک فراگیر را روشن می

  وقوع   صورت  در  بانکی  ورشکستگی  هزینه  المللی،بین   تجربیات  اساس  بر  که  آنجا  ، ازالذکر مبنای توضیحات فوق

های داخلی دارای اهمیت  پرریسک )بانک  هایبانک  بین  تفکیک  قدرت  که   1نگر هایی پیشاست؛ ارائه مدل  بالا  بسیار

   .دارد  اهمیت   باشند،  داشته  کشور  بانکی  شبکه  در  را  کم ریسک  و  ریسک فراگیر(

  سک یارزش در معرض ر  رییتوسعه مدل تغ  قیاز طر  ریفراگ  سکیر   ایاست که آ  نیپژوهش حاضر ا  یسوال اساس

  سکیر  یوابستگ  -1عبارتند از :  پژوهش    هایهیبه سوال مطرح شده، فرض  ت یدارد؟ با عنا  نییتب  تیقابل  یشرط

اثرات    گرید  هایبانک  به  نسبت  هاانکاز ب  ی بحران در بعض  -2  ؛است  ادیز  یبانک  ( به بخشهیکل بازار )سرما  ریفراگ

 رابطه وجود دارد.   یبانک  یمال  هایو مشخصه  ریفراگ  سکیر  نیب  -3؛  دارد  یمال  ستمیبر کل س  یمخرب بالاتر 

 

 پیشینه پژوهش   -3

، حصول تصویب »قانون بهبود شرکت بیمه سپرده فدرال« در سال  90ریسک فراگیر برای اولین بار در اوایل دهه 

مورد بررسی قرار گرفت. از این زمان به بعد تعریف و شناخت ریسک فراگیر مورد توجه قرار گرفت اما عمده    1991

 انجام شده است.    2007-2009های ریسک فراگیر بعد از بحران مالی سال  پژوهش

در بخش بانکداری اروپا،    COVID19( در پژوهشی با عنوان ریسک فراگیر و چالش  2022)  2بوری و جورجیو 

های تجاری اروپا تحت تاثیر بیماری کرونا  گیری ریسک فراگیر در بانکبه اندازه  ∆   CoVaRبا استفاده از سنجه  

تاثیر مستقیم   COVID19دهد که در بازه زمانی کوتاه مدت، شوک حاصل از  اند. نتیجه پژوهش نشان میپرداخته

  3باشد. مغیره و یمنید بررسی داشته که مستقیما با ریسک فراگیر مرتبط میهای موربر نکول بدهی دولتی  بانک

سازی درآمد بانک بر ریسک فراگیر با استفاده از یک مدل رگرسیون پنل دیتا پویا  در پژوهشی با عنوان تاثیر متنوع

طول دوره زمانی    بانک تجاری شش کشور عضو شورای همکاری خلیج فارس در  42های فصلی  و با استفاده از داده

سازی درآمد در بانکداری  دهد که متنوعهای پژوهش نشان میاند. یافتهپرداخته  2020تا دسامبر    2008ژانویه  

اسلامی نسبت به بانکداری متعارف )ربوی(، تاثیر بیشتری بر کاهش ریسک فراگیر داشته است. همچنین نشان  

(  2021)  4دو مدل بانکداری مذکور تاثیر برابری دارد. برگر و سدانو دهند که پاندمی کرونا بر ریسک فراگیر بر هر  می

گیری ریسک فراگیر قبل از بحران، رفتار ریسک  در پژوهشی با عنوان چرخه عمر ریسک فراگیر، به نحوه شکل

گیری  زه( با هدف اندا2020)  5گذاران در طول دوره بحران و پس از آن پرداخته اند. لیو و همکاران فراگیر و سیاست

-گیری تجاری برای سرمایهبینی ریسک فراگیر در بازارهای مالی جهانی و همچنین ایجاد یک مدل تصمیمو پیش

انتظاری   –، کاپولا  GARCH(1,1)-GJRهای  گذاران و موسسات مالی، مدل ( را با  CES)  6گارچ و اجزای ریزش 

 
1 Early Warning System 
2 Borri Nicola , Giorgio de Giorgio) 
3  Maghyreh Akhtam Issa , Yamani Ehab 
4 Berger Allen N, Sedanov John 
5  Liu et al 
6 Component Expected Shortfall (CES) 
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های مشترک را میسر  عامل کاپولا، برآورد گام به گام مدلهای مبتنی بر  یکدیگر ترکیب نمودند. استفاده از مدل

بینی مدل  ( توانایی پیش2019)  1دهد. اندرسون و لیندسکوگ نموده و در نتیجه میزان محاسبات را کاهش می

DCC- GARCH  های شرطی را به طور  را بررسی کردند. نتایج نشان داد که این مدل حرکت نوسان در همبستگی

بینی بینی شده چندان صحیح نیست و کمتر از مقادیر واقعی پیشکرده است، اگرچه مقادیر پیش  بینیدقیق پیش

به تجزیه و تحلیل وابستگی در    GARCH  -DCC -Copula( با استفاده از مدل  2018)  2شود. وانات و دنکووسکا می

ها در ریسک فراگیر  و سهم آن شرکت از آمریکا، کانادا و چین 3شرکت اروپایی و  5ای شامل شرکت بیمه 8بین 

های بیمه، دارای همبستگی مثبت بوده و این همبستگی در بخش بیمه پرداختند. نتایج نشان داد که کلیه شرکت

بازارهای جهانی قوی بر مبنای نظریه مقدار حدی 2018)  3تر است. کلمنتدر مواقع تلاطم در  از یک مدل   )4 

(EVT)  وسسه مالی در شکل گیری ریسک فراگیر استفاده نمود و ارتباط میان  برای تجزیه و تحلیل سهم یک م

( سهم ریسک  2017)  5ریسک فراگیر یک موسسه مالی با کل سیستم مالی رامشخص کرد. کاریمالیس و نومیکوس 

 7مورد بررسی قرار دادند. برونلس و انگل   COVaR، و  6های بزرگ اروپایی را بر اساس مدل کاپولا فراگیر در بانک

(2016  )SRISK  های مالی معرفی کردند و بر این اساس یک  گیری سهم ریسک فراگیر در شرکترا برای اندازه

و    CoVaR  ،MES( از  2016)  8بندی برای موسسات در مراحل مختلف بحران ارائه نمودند. لین و همکاران رتبه

SRISK  های فراگیر موسسات مالی و سهم ریسک هر یک از  مطالعه میزان مواجهه با ریسکها برای  و سایر روش

نیز، داده آن  برای سنجش تجربی  و  استفاده کردند  بازار مالی  مورد  موسسات در  را  تایوان  های موسسات مالی 

سک فراگیر  برای اندازه گیری شدت سرایت ری∆   CoVaR( از روش  2016)  9سنجش قرار دادند. آدریان و برونرمیر 

  10یک موسسه مالی به سایر موسسات مالی و سهم موسسات مالی در ریسک فراگیر استفاده نمودند. دربالی و هالارا 

 11گیری ریسک فراگیر موسسات مالی اروپا استفاده کردند. گریب برای اندازه  MSE( از مدل  2015و همکاران )

( برای نشان دادن ریسک نقدینگی، از یک مدل عوامل غیرخطی و مدل رگرسیون لاجستیک استفاده کرد  2015)

تاثیرگذاری ریسک احتمال  بر صندوقتا  را  فراگیر  اوگولینی   12های پوشش های  و  روبوردو  نشان دهد.    13ریسک 

بازارهای منطقه اروپا پس از بحران  گیری ریسک فراگیر بحران بدهی مستقل  برای اندازه   CoVaR( از روش  2015)

های قبل از بحران مشابه بوده است.  بدهی یونان استفاده کردند و دریافتند که خطر ریسک فراگیر در همه دوره

 
1  Andersson & Lindskog 
2  Wanat & Denkowska 
3  AD Clemente 
4  Exterme Value Theory (EVT) 
5  Karimalis & Dumitrescu 
6  Copula 
7  Brownless & Engle  
8  Lin et al. 
9.Aderian & Brunnermeier 
10 Derbali & Hallara 
11 Grieb 
12  Hedge Funds 
13  Reboredo & A Ugolini 
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( برای شناسایی موسسات مالی مهم سیستمی CES( از معیار ریزش انتظار جزء )2015) 1بانولسکو و دیمیترسکو 

را اصلاح کردند و ریسک    CoVaRتعریف    2013در سال    2دند. جیراردی و ارگوندر ایالات متحده استفاده کر

در بحران های مالی تعریف کردند و سپس ارتباط میان ریسک    CoVaRفراگیر یک سازمان را به عنوان تغییرات  

رویکرد تجزیه ( از  2011) 3های آن را در چهار گروه صنعت مالی بررسی نمودند. درهمن و تاراشف فراگیر و ویژگی

سازی سیستم گیری اهمیت سیستمی هر یک از نهادها استفاده نمودند. این رویکرد با شبیهارزش شیپلی برای اندازه

کند.  کند، تعریف میبانکی، سهم ریسک هر بانک را به عنوان میانگین وزنی اثری که به هر زیرسیستم اضافه می

بازار استفاده کردند.    11برای تجزیه و تحلیل همبستگی    RCHGA -DCC(  از یک مدل  2010)  4یو و همکاران 

را نشان    2007ها یک اثر سرایت قوی از اقتصاد آمریکا به اقتصادهای کشورهای آسیایی در بحران سال  نتایج آن

را برای محاسبه ریسک فراگیر در    (COVaR)(، روش ارزش در معرض خطر شرطی  2009داد. آدریان و برونرمیر )

را    𝐶𝑂𝑉𝑎𝑅∆ها مفهوم  های فردی در ریسک فراگیر، آنمالی آمریکا ارائه کردند. برای محاسبه مشارکت بنگاهبازار  

همان    COVaRسیستم مالی مشروط بر این که موسسه مورد نظر در بحران باشد و    COVaRبه صورت تفاوت بین  

 سیستم مالی مشروط به این که موسسه مورد نظر در حالت نرمال باشد، تعریف کردند.  

  معرض   در  ارزش  تغییر  رویکرد  با  فراگیر  ریسک  مدل  های داخلی، در ارتباط با ارائهدر خصوص پیشینه پژوهش

(، با موضوع  1401ران )باشند: شفیعی و همکاها، بدین شرح میای از پژوهشبانکی، خلاصه  شبکه  در  شرطی  ریسک

  ی ها   ستمیس  کردیبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رو  یهاشرکت  یستمیس  سکیر  زانیم  ل یو تحل  هیتجز

  ستیب  یستمیس  سکیر  زانی بر م  یدر شبکه مال  یموسسات مالی  ساختار توپولوژ   لیو تحل  هیبه تجز،  دهیچیپ

سنجه ارزش در    یر ی، با بکارگ1397سال    انیتا پا  1393سال    یشرکت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا 

 ی ک ینزد  تیبا مرکز  یدهد که موسسات مالیها نشان میبررس  د.نپردازمی(  ∆CoVaR)  یتفاضل  یمعرض خطر شرط

با قدرت گره کمتر و درجه گره کوچکتر،    یموسسات مال  نیدارند و همچن  یشتر یب  یستمیس  سکیر  زانیم  شتر،یب

   را دارا هستند.  یستمیس  سکیاز ر  یشتر یب  زانیم

  ه ی نظر  کردیبورس تهران: رو  یدر صنعت بانک  یستمیس  سکیر  یبررس(، با موضوع  1401توکلی و همکاران )

را به    رانیا  یبانک  ستمیشبکه، در س  کردیرو  یریرا با بکارگ  فراگیر  سکیر  ARMA-gjrGARCH-DCCtگراف و  

و عوامل موثر    یستمیس  سکیر   لیتحل  یبرا   زین  ΔCoVaRو از شاخص    کندیم   لیوتحل  یبررس  ستایو ا  ایصورت پو

دو    یبرا  رانیموجود در بورس ا  یمؤسسه مهم بانک  9  یهاداده   یپژوهش بر رو  نیا  یبررس   کند.یبر آن استفاده م

  کندیم  انیپژوهش ب  جی، انجام شده است. نتا01/10/1399تا    11/10/1397و    01/04/1395تا    12/06/1390دوره  

و بانک   باشدیم یدر شبکه بانک یمؤسسه بانک نیتردر هر دو دوره بانک ملت مهم  تیمرکز یها بر اساس شاخص

. علاوه  باشندیم  یمؤسسه مهم در شبکه بانک  نیمعنوان دو صادرات در دوره اول و بانک پاسارگاد در دوره دوم به

  ن ی ب  ی است و همبستگ  افتهیش یافزا  یطورکل به  یبوده ول  ریدر طول زمان متغ  یدر شبکه بانک  یکپارچگی  ن،یبرا

 
1  Banulescu & Dumitrescu 
2  Girardi & Ergun 
3  Drehmann & Tarashev 
4  Yu et al 
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در شبکه   سکیو انتقال ر یستمیس سکیاحتمال وقوع ر تیتقو اعثکه ب افتهیش یدر طول زمان افزا یشبکه بانک

  ی سازیکم  ، بهرانیا  یدر بازار مال  کیستمیاسترس س  ییشناسا(، با موضوع  1401آبادی و همکاران )شاه.  شودیم

.  اندپرداخته یاسترس مال  یبه عنوان منشا اصل  یاصل  گریبا مشخص کردن باز  یو استرس مال  کیستمیاسترس س

  1387ماه  یماهانه از دبه صورت  رانیاقتصاد ا یایپو یو استرس مال کیستمیمطالعه شاخص استرس س نیدر ا

پژوهش    نیمهم ا  یشده است. از دستاوردها   آوردبر  ایپو  یعامل  ل یو روش تحل  1EWMA  کردیبا رو  1398ماه    یتا د

که  یاست. به طور   رانیاقتصاد ا  یبا بحران ها  یاسترس مال  ریمقاد  نیشتریب  نیدو وقفه ب  ای  کیبا    یانطباق زمان

  ش ی نما یسال ها را به خوب نیدر ا یمال ی، بحران ها1397و  1392 یدر سال ها ینوسانات شاخص استرس مال

عامل    نیبه عنوان مهمتر  یو ارز   یاست که نوسانات بازار سهام و بخش بانک  نیپژوهش ا  جینتا  گریدهد. از دیم

مال  جادیا )  .ندشو  یم  ییشناسا  یکننده استرس در شاخص استرس  ( با  1401میرفیض فلاح شمس و دیگران 

زمان مولتی گارچ و تغییرات  های همپذیری ریسک سیستمیک در بازارهای مالی، با استفاده از مدلموضوع سرایت

اند. نتایج به دست آمده نشان داد  تهپذیری و اثرات آن در بازارهای مالی ایران پرداخکوواریانس به شناسایی سرایت 

های نوسانات نرخ ارز در ابتدای دوره مثبت است که  که واکنش بازار بانک صرف نظر از دوره یک، نسبت به شوک

کند.  شود و از حالت مثبت به منفی شدن میل پیدا میاین ارتباط مستقیم رفته رفته تا دوره ششم کمتر می

اکی از آن بود که تلاطم و شوک از بازاری به بازار دیگر تاثیرگذار است. جبل عاملی دست آمده حهمچنین نتایج به

های  های منتخب با مدل همبستگی شرطی پویا جهت شناسایی بانک(، به بررسی همبستگی بانک1399و دیگران )

اد که کار  دارای اهمیت سیستمیک با روش ارزش در معرض خطر شرطی  ارزش شیپلی پرداختند. نتایج نشان د

ارجحیت دارد. عیوضلو و رامشگ    DCC-GARCH- normalنسبت به مدل    DCC-GARCH- t- studentبست مدل  

انتظار و ارزش در معرض خطر    11( ریسک فراگیر را برای  1398) بانک تجاری با دو روش ریزش نهایی مورد 

های دی،  ر میانگین ریزش نهایی بانکشرطی و با استفاده از الگوی نوسان شرطی پویا برآورد کردند. طبق معیا 

سرمایه، سینا، اقتصادنوین، انصار، ملت، تجارت، صاردات، کارآفرین، پاسارگاد و پارسیان به ترتیب بیشترین تاثیر را  

بر ریسک سیستمیک دارند. در حالی که طبق معیار میانگین ارزش در معرض خطر شرطی بانک های سرمایه،  

نوین، صادرات، ملت، تجارت، پارسیان، پاسارگاد و کارآفرین بیشترین تاثیر را بر ریسک    دی، سینا، انصار، اقتصاد

بانک فعال در بازار سرمایه برای دوره    15( ریسک فراگیر را برای  1398فراگیر داشته اند. ابریشمی و همکاران )

محاسبه نمودند. پس از محاسبه    MES  ، ∆COVaR  ،SRISKبر مبنای معیاری    14/06/1397تا    14/02/1394

ها  های همبستگی و رگرسیونی، اثر برخی متغیرهای کلان اقتصادی، بر روی شاخص ها، با استفاده از تحلیلشاخص

های کوچک نیز  های بزرگ نبوده و بانکبرآورد گردید. نتایج حاصله نشان داد، ریسک فراگیر تنها معطوف به بانک

( با به کارگیری روش ارزش در  1397ک نقش دارند. حکمتی فرید و دیگران ) در پیدایش و گسترش این ریس

های مالی بانک،  های بخشمعرض خطر شرطی تفاضلی ارائه شده توسط آدریان و برونرمیر و با استفاده از داده

معنادار  های پسین، بیانگر اختلاف  ریسک فراگیر را برآورد کردند. آزمون  1374-1394های  بورس و بیمه طی سال

از بخش با جمع جبری ریسک هر یک  بانک، بیمه و بورس است. مهدوی کلیشمی و  ریسک فراگیر  های مالی 

 
1 Exponentially Weighted Moving Average 
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( با استفاده از معیار تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی، ریسک سیستمی در بخش بانکداری  1396دیگران )

میانه و سرمایه به ترتیب بیشترین و های خاوربانک را بررسی کردند. طبق نتایج حاصله بانک  17ایران و برای  

(، برای بررسی 1396کمترین مقدار تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی را دارا هستند. دانش جعفری و دیگران )

(  DCCریسک فراگیر نظام بانکی، شاخص کسری مورد انتظار نهایی را با استفاده از الگوی همبستگی شرطی پویا )

نتایج مقاله، در زمان وقوع بحرانبهها را رتمحاسبه نموده و آن بانکبندی کردند. طبق  های  های مالی جهانی، 

ها را دارند،  های ملت و صادرات بیشترین ارزش داراییاند. با توجه به این که بانکداخلی از آن تاثیر نپذیرفته

( برای  1395ن و پاشازاده )شک جعفری، بت اند. دانشبیشترین سهم را نیز در بروز ریسک فراگیر بر عهده داشته 

بررسی ریسک فراگیر در نظام بانکی، ارزش در معرض خطر را با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا و رگرسیون  

کوانتایل محاسبه نمودند. نتایج نشان داد که مدل همبستگی پویا در مقایسه با رگرسیون کوانتایل، نتایج واقع  

( در مقاله خود به تخمین ریسک فراگیر در صنعت بانکداری و با  1395و کریمی )  کند. رستگارتری ارائه میبینانه

های تجارت، ملت، انصار، صادرات،  پرداختند. نتایج مقاله نشان داد که در دوره مورد بررسی بانک  CoVaRرویکرد  

 باشند.  فراگیر دارا می  پست بانک، پارسیان و اقتصاد نوین به ترتیب بیشترین تاثیر را بر کل سیستم از منظر ریسک

 

 روش شناسی پژوهش  -4

ای است.  همچنین پژوهش  توسعه  –های کاربردی  پژوهش حاضر پژوهشی کمی و بر حسب هدف در زمره پژوهش

بر حسب زمان وقوع، پیشارویدادی است. روش پژوهش توصیفی از نوع رگرسیونی است و به دلیل حضور متغیرهای  

 مکانی  قلمرو  و  آماری  بررسی شده است. جامعهDCC- t- Student - GARCH مختلف در مدل، روابط در قالب مدل  

لمرو این موضوع از یک سو اقدامات مقامات نظارتی در تبیین و  ق.  باشدمی  ایران   بانکداری  صنعت  حاضر  پژوهش

قلمرو    پذیری مدیران اشاره دارد.نماید و از سوی دیگر به تصمیمات ریسکگیری ریسک فراگیر را بررسی میاندازه

داده و  زمانیزمانی  بازه  بانکها  از صورت  30/10/1399الی    1388/  1/1های تحقیق طی  گردآوری، و  های مالی 

 آورد نوین استخراج گردیده است. های منتخب از سامانه رهاطلاعات مربوط به قیمت )میانگین هفتگی( سهام بانک

 متدولوژی این پژوهش شامل دو مرحله کلی می باشد: 

به عنوان سنجه ریسک فراگیر،پیشنهاد شده توسط آدریان و برونرمایر    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆تخمین سنجه    مرحله اول:  

 DCC-t student-MGARCHمورد از بانک های پذیرفته شده در بازار سرمایه مبتنی بر رویکرد    7( برای  2016)

(  و یهسرما  یتم)لگار  یزسا  ی،نسبت اهرم: بررسی رابطه سنجه مذکور با مشخصه های بانک شامل   مرحله دوم  

 . پانل  یها -داده  یونها به کمک رگرسیینقد به کل دارا  یینسبت دارا

  های شاخص  و  فراگیر  ریسک   مورد  در  ناهمگن   و  گسترده  ادبیات  جهانی،  مالی  بحران  پی  لازم به ذکر است، در

است    وجهی بودن ماهیت ریسک فراگیر  چند  از  ناشی  عمدتاً  ادبیات  این  ناهمگونی  .است  یافته   توسعه  ریسک فراگیر

گیری ریسک فراگیر  های اندازهذیل، سایر مدلسازد. در جدول  که گنجاندن آن در یک مفهوم فشرده را دشوار می 

 ارائه شده است: 
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 ریسک فراگیر  گیريهاي اندازه : رویكردها و مدل1جدول شماره 

 
 های محقق یافته

 

 ارزش در معرض خطر شرطی 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
(𝑗|𝑖)    برونرمایر و  آدریان  تعریف  اساس  بر  شرطی(،  خطر  معرض  در   T.Aderian & M.K))ارزش 

Brunnermeier, 2016  )  عبارت است از𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗  ام به شرط آن که یک اتفاق سیستمیک )فراگیر( موسسه  موسسه جی

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞آی ام را تحت تاثیر قرار دهد. مطابق تعریف  
(𝑗|𝑖)    برابر باq   ام  امین چارک توزیع احتمال شرطی بازده جی

 به صورت زیر خواهد بود: 

Pr (𝑅𝑖 ≤  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
(𝑗|𝑐) (𝑅𝑖)

 |𝐶(𝑅𝑖)) 

 

 تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی، سنجه ریسک فراگیر 

آدریان و برونرمایر برای اولین بار از تفاضل ارزش در معرض خطر شرطی، به منزله سنجه ریسک فراگیر استفاده  

زمانی     jبه صورت تفاضل بین ارزش در معرض خطر شرطی سیستم مالی    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆ند. بر این اساس، نماد  کرد

در شرایط اضطرار و آشوب قرار گیرد )زمانی که آن موسسه به سطح نامطلوب ارزش در معرض    iکه موسسه مالی  

مدل نشانگر بعد زمان قابلیت اجرا
سانی های  امکان بروزر

مکرر
متدولوژی )روش شناسی( خصوصیات )ویژگی ها(

Delta Conditional Value 

at Risk
ΔCoVar تقریبا هم زمان آسان √ مدل هاي آماري و ریاضی زیان مورد انتظار

Conditional, Correlation, 

Contagion- Risk
CoRisk تقریبا هم زمان آسان √ تجزیه و تحلیل ارتباط متقابل سرایت

Systemic Expected 

Shortfall and SRISK
SES and SRISK پیش از بحران آسان √ مدل هاي آماري و ریاضی زیان مورد انتظار

Distress Insurance 

Premium
DIP پیش از بحران آسان √ مدل هاي آماري و ریاضی زیان مورد انتظار

Principal Component 

Analysis
PCA پیش از بحران آسان √ تجزیه و تحلیل ارتباط متقابل سرایت

Granger causality Networks Granger causality پیش از بحران آسان √ تجزیه و تحلیل ارتباط متقابل سرایت

Option-iPoD Option-iPoD تقریبا هم زمان دشوار × تجزیه و تحلیل ادعاي احتمالی احتمال نكول

Joint distress indicators JPoD تقریبا هم زمان دشوار × مدل هاي آماري و ریاضی احتمال نكول

BSI BSI تقریبا هم زمان دشوار × مدل هاي آماري و ریاضی احتمال نكول

DiDe DiDe تقریبا هم زمان دشوار × مدل هاي آماري و ریاضی احتمال نكول

PCE PCE تقریبا هم زمان دشوار × مدل هاي آماري و ریاضی احتمال نكول

Systemic Contingent Claim 

Analysis
Systemic CCA تقریبا هم زمان دشوار × تجزیه و تحلیل ادعاي احتمالی زیان مورد انتظار

Network analysis Network analysis پیش از بحران آسان √ تجزیه و تحلیل ارتباط متقابل سرایت

Default intensity model Default intensity model پیش از بحران آسان √ مدل هاي آماري و ریاضی احتمال نكول

Markov-Regime Switching 

Model
SWARCH پیش از بحران آسان √ تجزیه و تحلیل ارتباط متقابل اندازه گیري گسترده استرس مالی

Composite Indicator of 

Systemic Stress
CISS تقریبا هم زمان دشوار √ سنجه هاي مركب اندازه گیري گسترده استرس مالی

Risk Assessment Model for 

Systemic Institutions
RAMSI تقریبا هم زمان دشوار √ سنجه هاي مركب اندازه گیري گسترده استرس مالی

طبقه بندی رویکرد مقررات گذاری )تنظیم گرا محور( طبقه بندی بر مبنای رویکرد تحقیق محور رویکرد                                                                                    مدلطبقه بندی بر مبنای رویکرد ریسک محور
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ام در   i( برسد( و ارزش در معرض خطر شرطی همان موسسه در شرایط نرمال )زمانی که موسسه  %5خطر خود )

 ( قرار گیرد، تعریف خواهد شد: %50حالت میانه یعنی  

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
(𝑗|𝑖)

 = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑗|𝑋𝑖=𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖
 _ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑗|𝑋𝑖=𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑖

 

 

 (DCC)همبستگی شرطی پویا 

متغیره هستند. در این  تک  GARCHهای  های همبستگی شرطی در واقع، به عنوان ترکیبات غیرخطی از مدلمدل

شوند. ماتریس واریانس شرطی ها، واریانس شرطی و ماتریس همبستگی شرطی به صورت جداگانه تصریح میمدل

(𝐻𝑡) شود، به نحوی که نخست یک معادله میانگین  ها از طریق فرایند سلسله مراتبی تصریح میاین گروه از مدل

شود تا از پسماندهای حاصل از این  باشد، برای هر سری بازدهی برآورد می  ARMAتواند به صورت مدل  که می

نامند( یک مدل از نوع تک  می𝐻𝑡 زدهی با میانگین صفر و ماتریس کوواریانس  پسماندها )این پسماندها را سری با

دارایی  GARCHمتغیره   واریانس شرطی همه  اول،  برای  واریانس شرطی مرحله  بر  مبتنی  انتخاب و سپس،  ها 

 شود. سازی میماتریس همبستگی شرطی پویا  مدل 

های شرطی ثابت بوده  کند که همبستگیمی  را معرفی   MGARCHهای  (، یک گونه از مدل1990بولرسلف )

ضرب انحراف معیارهای شرطی متناظر است. ثابت  های شرطی نسبتی از حاصل( و بنابراین، کوواریانسCCC)مدل  

(  2002(، انگل )2002های شرطی ممکن است غیر واقعی به نظر برسد. کریستودولاکیس و ساشل )بودن همبستگی

را از طریق وابسته کردن ماتریس همبستگی شرطی به زمان   CCCم یافته مدل ( حالت تعمی2002و سه سویی )

ارائه شده    DCCشود. در مدل  شناخته می  (DCC)اند. این مدل با عنوان مدل همبستگی شرطی پویا  پیشنهاد کرده

 توان به صورت زیر تجزیه کرد.را می  (𝐻𝑡)کوواریانس شرطی     -( ماتریس واریانس2002توسط انگل )
𝐻𝑡 = 𝐷𝑡 𝑅𝑡 𝐷𝑡 

𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔 (ℎ11𝑡

1
2 … … . . ℎ𝑁𝑁𝑡

1
2 ) 

 ماتریس همبستگی متغیر طی زمان است.   𝑅𝑡و  

  Qt    ماتریس معین مثبت متقارنN × 𝑁    :است به نحوی که 
𝑄𝑡 = (1- α - β) Ǭ + α𝑢𝑡−1 ú𝑡−1+ β𝑄𝑡−1 
𝑢𝑖𝑡=𝜀𝑖𝑡 √ℎ𝑖𝑡⁄ ابعاد    𝑢𝑡ماتریس واریانس غیر شرطی    Ǭبوده و      × Nبا  𝑁    .استα    وβ    نیز پارامترهای اسکالر

تضمین   β و  αهای بیان شده برای پارامترهای  کنند. محدودیترا تامین می  α + β  <1غیرمنفی هستند که شرط  

است )انگل و    𝑅𝑡معین مثبت باشد و این خود شرط لازم و کافی برای معین ثابت بودن ماتریس    𝑄𝑡کند که  می

 ( 2001شپارد،  

 

 بررسی رابطه سنجه معرفی شده با مشخصه هاي بانک 

با   از محاسبه سنجه یاد شده، به بررسی رابطه آن  اهرمیمشخصهپس  بانک شامل نسبت  )لگاریتم   ،های  سایز 

های پانل  پردازیم. در مدل دادههای پانل میها به کمک رگرسیون دادهنسبت دارایی نقد به کل داراییو    سرمایه(  
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و    i   است. برای نشان دادن این دو بعد، از دو اندیس   Tفرد و در طول دوره    Nکنیم، مشاهدات مربوط به  فرض می

t   کنیم، یعنی: ستفاده میا 
𝑌𝑖𝑡, i= 1,….., N, t= 1, ….., T 

 معادله کلی به صورت رابطه زیر، قابل تصریح است.   tدر زمان     iحال برای فرد  

 
    𝑌𝑖𝑡  = 𝛽1𝑖𝑡𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑡𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑖𝑡𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝛽𝜐𝑖𝑡 = 𝑋𝑖𝑡́ 𝛽𝑖𝑡  + 𝜐𝑖𝑡 𝛽𝑘𝑖𝑡 

 

  𝛽𝑘𝑖𝑡    پارامترهایی است که باید برآورد شود و𝑋𝑖𝑡́ 𝛽𝑖𝑡  ( 1بردار سطری× 𝐾  متغیرهای توضیحی و )𝛽𝑖𝑡    بردار ستونی

ها دانستن این مساله که آیا مدل شامل عرض از مبدا خواهد بود  ضرایب رگرسیون است. از طرفی، در برخی مدل

توان در نظر گرفت(. اگر عرض از مبدا کلی را برای رگرسیون  یا ضروری است ) روشن است که هر دو مدل را می

𝑋1𝑖𝑡ها داریم  -tها و  -iدر نظر بگیریم برای تمام   =  به عبارتی داریم:   1

 

𝑌𝑖𝑡  = 𝛽1𝑖𝑡𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑡𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑖𝑡𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝛽𝜐𝑖𝑡 = 𝛽1𝑖𝑡+𝑋̃𝑖𝑡́ 𝛽̃𝑖𝑡  + 𝜐𝑖𝑡 𝛽𝑘𝑖𝑡 

 

های پنل است و به این امر دلالت دارد که هر  ترین تصریح مسئله در رگرسیون دادهیاد شده عمومی  هایرابطه  

فرد ضرایب واکنش خاص خود را در هر دوره زمانی دارد. با عنایت به این که پژوهش حاضر از ابزار پرسشنامه  

پژوهش با   ینمربوط به ا سازیمدلباشد. جهت گردآوری داده استفاده نمی نماید، بحث بررسی پایایی منتفی می

 انجام شده است.  Rفزار  استفاده از نرم ا

 
 سازي انجام شده در این پژوهش خلاصه مدل  -(2جدول ) 

 دلیل محاسبه و تخمین رویكرد و روش محاسبات
گام هاي مدلسازي 

 پژوهش 
 ردیف 

آنالیز عددی درون یابی / درون یابی  

 چندگانه 

پژوهش در زمینه رفع برخی محدودیت های 

 داده های گم شده 

داده کاوی : پاکسازی  

 داده
1 

پراکندگی / آماره   -پارامترهای مرکزی 

 جارک برا 

خلاصه کردن اطلاعات و توضیح ویژگی های  

مجموعه داده ها / بررسی فرض نرمال بودن  

 متغیرهای پژوهش 

 2 تحلیل توصیفی داده ها 

 بروز مشکل رگرسیون کاذب بررسی  آزمون دیکی فولر تعمیم یافته 
آزمون مانایی متغیرهای  

 پژوهش
3 

 همبستگی: شرطی / غیرشرطی 
وابستگی بخش بانکی به بازار سرمایه زیاد 

 است 

بررسی فرضیه اول  

 پژوهش
4 
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 دلیل محاسبه و تخمین رویكرد و روش محاسبات
گام هاي مدلسازي 

 پژوهش 
 ردیف 

VaR - CoVaR - ΔCoVaR 

محاسبه ارزش در معرض خطر، ارز در معرض  

خطر شرطی، تغییرات ارزش در معرض خطر  

 شرطی

سنجه های ریسک  برآورد 

 با سه رویکرد
5 

/  RMSEخطای جذر میانگین مربعات

 MAEمیانگین قدر مطلق خطاها 

رخداد بحران در بعضی از بانک ها نسبت به  

برخی از بانک های دیگر اثرات مخرب بالاتری 

 دارد.

بررسی فرضیه دوم  

پژوهش / رتبه بندی  

بانک ها بر اساس سنجه  
ΔCoVaR 

6 

 آزمون لاگرانژ 

برای بررسی   Data Panelآیا می توان از روش 

رابطه مشخصه های مالی بانک ها و سنجه  

 ریسک فراگیر استفاده نمود؟ 

رابطه بین مشخصه های  

مالی بانک ها و    
ΔCoVaR 

7 

 Data Panel 8تخمین مدل  Panelو  Poolingانتخاب از بین دو راهکار  لیمر )چاو(   Fآزمون 

 اثرات ثابت یا تصادفی؟  آزمون هاسمن 
در آزمون   H0رد فرضیه 

F  لیمر 
9 

 Fixedرگرسیون داده های پنل / مدل 

Effect 

بین سنجه ریسک فراگیر و مشخصه های 

 دارد؟مالی بانک ها رابطه معنی داری وجود 

بررسی فرضیه سوم /  

رابطه بین مشخصه های  

 ΔCoVaRمالی بانک ها و 

10 

 

 هاي پژوهش یافته -5

 داده ها  یفی توص یلتحل - 5-1

بر اساس جدول ذیل، در بازه زمانی مورد بررسی میانگین بیشترین و کمترین بازدهی سهام، به ترتیب مربوط به  

اساس شاخص انحراف معیار، بازدهی سهام بانک سینا بیشترین نوسان و  باشد. بر  های سینا و پارسیان میبانک

باشند. بر اساس آماره جارک برا، متغیرهای مورد بررسی پژوهش  بازدهی سهام بانک ملت دارای کمترین نوسان می

 د. گردحاضر دارای توزیع نرمال نمی باشند به عبارتی فرض صفر مبنی بر نرمال بودن متغیرهای پژوهش رد می

 
 هاي منتخب، شاخص بانكی و شاخص بورس بازده سهام بانک -: آمار توصیفی متغیرها  3جدول 

(30/10/1399-1/1 /1388) 

 میانگین مشاهده  
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی  دامنه حداكثر حداقل  میانه

خطاي  

 استاندارد
 جارک برا

 77.71 0.0022 1.5528 0.3782 0.3745 0.1927 0.1818- 0.0021- 0.0543 0.0025 615 اقتصاد نوین

 36.36 0.0022 1.1663 0.0815- 0.3339 0.1640 0.1699- 0.0025- 0.0536 0.0017- 615 پارسیان 

 40.04 0.0019 0.9140 0.4184 0.2876 0.1524 0.1351- 0.0003 0.0473 0.0041 615 کارآفرین 

 61.96 0.0023 1.4625 0.2423 0.4046 0.2067 0.1979- 0.0000 0.0561 0.0059 615 سینا
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 میانگین مشاهده  
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی  دامنه حداكثر حداقل  میانه

خطاي  

 استاندارد
 جارک برا

 54.58 0.0017 1.3943 0.1904 0.3043 0.1509 0.1534- 0.0005 0.0422 0.0050 615 ملت 

 95.01 0.0019 1.5958 0.5262 0.3142 0.1738 0.1404- 0.0008- 0.0482 0.0032 615 تجارت 

 91.13 0.0020 1.5306 0.5391 0.3427 0.1891 0.1536- 0.0000 0.0500 0.0047 615 صادرات 

 96.05 0.0012 1.7563 0.3893 0.2114 0.1133 0.0980- 0.0011 0.0289 0.0049 615 شاخص بانکی

 94.52 0.0010 1.7653 0.3588 0.1996 0.1077 0.0919- 0.0046 0.0255 0.0070 615 شاخص کل

 

 بازار سرمایه زیاد است.  بررسی فرضیه اول: وابستگی بخش بانكی به  - 5-2

 کنیم.برای بررسی فرضیه مذکور از مفهوم همبستگی با دو رویکرد غیر شرطی و شرطی استفاده می

در این قسمت از پژوهش از مدل همبستگی غیر شرطی )ضریب همبستگی   : همبستگی غیر شرطی:2- 1-5

ی شاخص بانکی در مقابل بازدهی شاخص کل  نمائیم. برای این منظور به بررسی رابطه بازدهپیرسون( استفاده می

پردازیم. بازدهی شاخص بانکی به عنوان متغیر مستقل و بازدهی شاخص کل به عنوان متغیر توضیحی تعریف  می

 گردد. می

 
 : همبستگی غیر شرطی بین بازدهی شاخص بانكی و بازدهی شاخص كل  1شكل 

 

بازدهی شاخص   بالا، همبستگی  اساس شکل  بازدهی شاخص کل رابطه معنیبر  و  دار و مثبتی دارد. در  بانکی 

جذر بگیریم، میزان همبستگی در حالت    (Multiple R-squaredصورتی که از مقدار ضریب همبستگی چندگانه ) 

  %70گردد. به عبارتی بین بازدهی شاخص کل و بازدهی شاخص بانکی حدود  برآورد می  0.7غیر شرطی حدود  

 ود دارد.  همبستگی مثبت وج

 

 : همبستگی شرطی 2-5-2

همبستگی شرطی بین بازدهی سهام بخش بانکی و بازدهی شاخص کل )تغییرات بازار( تغییرات زیادی در دامنه  

های موجود، همبستگی شرطی در  را نشان داده و چندین افت شدید داشته است. بر طبق پژوهش  0.8تا    0.1

زمان با افت همبستگی شرطی، قیمت سهام بخش بانکی به صورت همیابد و  های مالی افزایش میدوران بحران

 ای داشته است.  افزایش قابل ملاحظه 
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 : همبستگی شرطی بین بازدهی شاخص بانكی و بازدهی شاخص كل  2شكل 

 

بررسی فرضیه دوم: بحران در برخی از بانک ها نسبت به بانک هاي دیگر اثرات مخرب بالاتري  -5-3

 دارد.  

ها متفاوت  دهد، تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی به عنوان معیار ریسک فراگیر در بانکجدول فوق نشان می

ای اهمیت در ریسک فراگیر مورد استفاده  های داربندی بانکتواند به عنوان رتبهباشد. خروجی این جدول میمی

دهد در صورت بروز رخداد منفی در  ذی نفعانی چون بانک مرکزی و بازار سرمایه قرار گیرد. این جدول نشان می

بانک پارسیان، اثر فراگیر بیشتری از بانک کارآفرین دارد. این امر بیانگر آن است که نگاه سنتی به مقوله ریسک و  

تنی بر ریسک یک بانک در حالت انزوا )یعنی فقط ریسک یک بانک را با خودش در نظر بگیریم(  گذاری مبقانون

اضافهسببب ریسک ویژگیپذیری  از  واقع یکی  بود. در  فراگیر خواهیم  ابعاد ریسک  از  تر در طول  استفاده  های 

CoVaR  Δ  های سنتی محاسبه ریسک  روش، تمرکز این معیار بر ارتباط یک بانک با سیستم مالی است در حالی که

می توان مورد    3تنها بر ریسک یک موسسه تمرکز دارد. این امر را از منظری دیگر بر اساس جدول    VaRهمچون  

یکسان )در سطح سه رقم اعشار( باشند )مثل بانک های   VaRبررسی قرار داد. امکان دارد دو بانک هر یک دارای 

 Deltaیت این است که در هنگام محاسبه ریسک فراگیر بر اساس معیار  تجارت و کارآفرین( ولی نکته حائز اهم

CovaR  بودن مساوی  عبارتی  به  است.  کارآفرین  بانک  به  نسبت  بیشتری  فراگیر  ریسک  دارای  تجارت  بانک   ،

گیری  های مساوی به عنوان معیار اندازه  CoVaR  Δمنجر به وجود     VaRمعیارهای پارامتریک ریسک همچون  

 گردد.نمی    رریسک فراگی
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 % 95با سطح اطمینان   VaR, CoVaR, 𝚫 CoVaR: تخمین 4جدول 

رتبه بر 

 VaRاساس
VaR نام بانک سنجه 

رتبه بر 

 اساس

CoVaR 

CoVaR 
 نام بانک سنجه

رتبه بر 

 اساس 
ΔCoVaR 

 سنجه
ΔCoVaR 

 نام بانک

 کارآفرین  0.0177 1 ملت  0.080 1 صادرات  0.0565 1

 ملت  0.0194 2 کارافرین  0.085 2 ملت  0.0601 2

 صادرات  0.0380 3 صادرات  0.0956 3 کارآفرین  0.0663 3

 تجارت  0.0385 4 تجارت  0.1070 4 تجارت  0.0666 4

 سینا 0.0472 5 سینا 0.1159 5 سینا 0.0675 5

 اقتصاد نوین  0.0537 6 نوین  0.1362 6 اقتصاد نوین  0.0779 6

 پارسیان  0.0541 7 پارسیان  0.1472 7 پارسیان  0.0893 7

 

 

 
 VaR, 𝚫 CoVaR: رابطه 3شكل 

 

نشان داده    VaRها در حالت انزوا که به وسیله محور افقی و با معیار  بیانگر ارتباط ضعیف بین ریسک بانک  3شکل  

دهد. این  را نشان می  Δ CoVaRها در ریسک فراگیر که در محور عمودی با نماد  شده است و نقش مرتبط بانک

 یکه عدم وجود همبستگ مطابقت دارد و بیان می دارد  ( 2016) یرو برونرم  یانآدر ی اصل هاییافتهاز  امر با یکی

 .کنندیارائه نم  یکسانیدو سنجه اطلاعات    ینموسسه، ا  یک  یبرا  یمقط  یها در داده  ∆COVaRو    VaR  ینب
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 :MAEو   RMSEبر اساس دو معیار  DCC-MGARCHبر مبناي رویكرد  CoVaR  𝚫برآورد معیار    -5-4

های گم شده در خصوص مدت زمانی که سهام بانک  که در پژوهش حاضر، جهت رفع چالش دادهبا عنایت به این

معاملات سهام باشد )به عبارت مصطلح بازار، نماد بسته باشد( و قیمتی بر روی تابلوی  فاقد اطلاعات در تابلوی  

نمی منعکس  آماری درونمعاملات  از تکنیک  پارامتریک  1گانه یابی چندگردد،  از روش شبه  قالب   PMM 2و  در 

Package Mike   نرم مربعات    Rافزار  در  میانگین  معیار خطای جذر  از دو  استفاده  با  اکنون  استفاده شده است، 

(RMSE( و میانگین قدرمطلق خطاها )MAEبه بازنگری رتبه )  بندی انجام شده بر اساس معیارCoVaR   Δ  می-

 باشد. یابی مورد استفاده پژوهش، درست میردازیم. مراد از بازنگری این است که، آیا روش درونپ

 

 ( RMSE)خطاي جذر میانگین مربعات  1-5-4

(  Means Square Errorترین توابع زیان در تحلیل رگرسیونی، میانگین مربعات خطا ) ترین و معمول یکی از معروف 

بینی و واقعی را  ، میانگین مربعات فاصله بین مقدار پیش 3شود. این تابع زیاننامیده می  MSEاست که به اختصار 

 شود:کند. شیوه و نحوه محاسبه آن در زیر دیده میمی محاسبه  

MSE= 
∑(𝑌𝑖−𝑌𝑖) ́ ^2

𝑛
 

 

 Root Means Squareجذر گرفته شود، تابع زیان دیگری به نام »ریشه میانگین مربعات خطا«  )  MSEاگر از زیان  

Errorشود که به اختصار با  ( ساخته میRMSE  یا انحراف جذر  شود. خطای جذر میانگین مربعات  نشان داده می

بینی شده توسط مدل یا برآوردگر آماری  ها تفاوت میان مقدار پیش میانگین مربعات یا خطای جذر میانگین مربع 

 باشد.  و مقدار واقعی می
بر مبناي  DCC-MGARCH : تست رتبه بندي بانک ها بر مبناي ریسک فراگیر محاسبه شده از طریق 5جدول 

 RMSEمعیار 

 RMSE بانکنام  رتبه

 0.0872 ملت  1

 0.1009 کارآفرین  2

 0.1028 تجارت  3

 0.1096 پارسیان  4

 0.1112 صادرات  5

 0.1133 اقتصادنوین  6

 0.1184 سینا 7

 
1  Multiple Imputation 
2 Predictive Mean Matching (PMM) 

(، عمل  Objective Functionسازی »تابع هدف« )(، برمبنای کمینه یا بیشینهMachine learningماشین« ) ها در »یادگیری  بیشتر الگوریتم   3

 ( معروفند.Loss Functionکنند. گروهی از توابع هدف که قرار است کمینه شوند به نام »توابع زیان« )می
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 (MAEمیانگین قدرمطلق خطاها )  -2-5-4

نیز نامیده    MAE( است که به اختصار  Mean Absolute Errorیکی دیگر از توابع زیان، میانگین قدرمطلق خطا )

بینی شده و واقعی به عنوان معیار استفاده کرده  از فاصله بین مقدار پیش   MSEشود. این تابع زیان، به مانند  می

فقط میزان فاصله و نه جهت فاصله به   MAEگیرد. بنابراین در محاسبه خطا  ولی جهت این تفاضل را در نظر نمی

 رود. کار می

کند. شیوه بدست آوردن  بینی و واقعی را محاسبه می ، میانگین قدرمطلق تفاضل بین مقدار پیش MAEبنابراین  

MAE    :در رابطه زیر نوشته شده است 

MAE= 
∑|𝑌𝑖−𝑌𝑖̂|

𝑛
 

 
بر مبناي  DCC-MGARCH  : تست رتبه بندي بانک ها بر مبناي ریسک فراگیر محاسبه شده از طریق 6جدول 

 MAEمعیار

 MAE نام بانک رتبه

 0.0857 ملت  1

 0.0968 کارآفرین  2

 0.0984 تجارت  3

 0.1048 صادرات  4

 0.1080 اقتصادنوین  5

 0.1084 پارسیان  6

 0.1120 سینا 7

 

 . دارد وجود رابطه بانكی   مالی هاي مشخصه و  فراگیر ریسک بررسی فرضیه سوم: بین  5-5

𝑇𝐸 (هایی)نسبت حقوق صاحبان سهم به کل دارا ینسبت اهرم -1پژوهش سه مشخصه  نیا یبرا 
𝑇𝐴⁄ ،2- ز یسا  

𝐶𝐴ها  یینقد به کل دارا  یهایینسبت دارا  -3و    𝐿𝑜𝑔 𝐶𝑎𝑝 ( هیسرما  تمی)لگار
𝑇𝐴⁄    به عنوان متغیرهای مستقل و ،

بر اساس پژوهش    یانتخاب  یهامشخصه  گردد.به عنوان متغیر وابسته تعریف می  Δ CoVaRسنجه ریسک فراگیر  

 اند. انتخاب شده   ریو برونرما  نیآدر

 

 1آزمون چندگانه لاگر انژ   5-5-1

  تا یاز روش پنل د توانیم ا یکه آ مپردازییم هیفرض نیا یآزمون چندگانه لاگرانژ به بررس قیقسمت از طر نیدر ا

 گردند: یم  فیتعر  ریبه صورت ز    H1و  H0هیفرض  پرداخت.  ریفراگ  سکیشده و ر  یمعرف  هایرابطه سنجه  یبررس  یبرا 

: 𝐻0 باشند. دار نمیاثرات معنی    

 
1 Lagrange Multiplier Test 
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: 𝐻1  دار می باشند. اثرات معنی 

 به شرح ذیل می باشد:   Rهای آزمون لاگرانژ بر اساس نرم افزار  خروجی
Lagrange Multiplier Test - two-ways effects (Honda) for balanced panels 

Data:  dcc_DCoVaR ~ TE.TA + log.Cap + CA.TA 

Normal = 9.3189, p-value < 2.2e-16 

Alternative hypothesis: significant effects 

 

( و از 16به توان منفی    2.2می باشد )  5کوچکتر از %  P-Value، مقدار  %95با عنایت به این که، در سطح اطمینان  

داری  باشند(، پس فرضیه جایگزین که معنیضیه صفر رد )اثرات معنی دار نمیسویی دیگر بر اساس خروجی مدل فر 

مطلب است که با سطح   نیا  دیآزمون فوق مو  یبه صورت خلاصه خروجگیرد.  باشد مورد تائید قرار میاثرات می

 استفاده نمود.   تایتوان از روش پنل دیم  %95  نانیاطم

 

 1)چاو(  مری ل -آزمون اف  5-5-2

و    Poolingدو راهکار    نیمدل از ب  نیتخم  وهی)چاو( به منظور انتخاب ش  Fابتدا آزمون    یبیترک  یاهمورد دادهدر  

Panel  شودی انجام م . 

: 𝐻0  داده( های تلفیقی  عرض از مبدا در تمام مقاطع برابر هستندPool ) 

: 𝐻1  های تابلوئیعرض از مبدا در تمام مقاطع برابر نیستند )داده  (Panel 
 

F test for individual effects 

Data:  dcc_DCoVaR ~ TE.TA + log.Cap + CA.TA 

F = 9.754, df 1  = 6, df 2  = 130, p-value = 7.332e-10 

Alternative hypothesis: significant effects 
 

 هیرد و فرض H0   هی( فرض10  یبه توان منف  3/7باشد )  یم  %5کمتر از    زین  P-Valueمقدار    %95  نانیدر سطح اطم

 . ردیگیقرار م  دیمورد تائ  نیگزیجا

 

 2هاسمن آزمون   5-5-3

شود که برآورد مدل در قالب کدامیک از  رد شود، این پرسش مطرح می  H0لیمر فرضیه     Fاگر بعد از انجام آزمون

 شود:به صورت زیر تعریف می  H1و    H0های  تصادفی انجام شود. در آزمون هاسمن فرضیهاثرات ثابت و یا  

: 𝐻0  ( روش اثرات تصادفیRandom ) 

: 𝐻1  ( روش اثرات ثابت (Fixed 

Hausman Test 

 
1 F- Limer Test 
2 Hausman Test 
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Data:  dcc_DCoVaR ~ TE.TA + log.Cap + CA.TA 

Chisq = 30.967, df = 3, p-value = 7e-8637 

شود.  ی رد م  H0(، پس فرض  p-value =7e-8637باشد )   یم  5کوچکتر از %  P-Value، مقدار  %95  نانیدر سطح اطم

 ( استفاده نمود.Fixed Effect)  یاز مدل اثرات تصادف  دیبا  DCCلذا در مدل  

 

 ی بانك  يهاو مشخصه ر یفراگ  سکیرابطه ر یبررس يبرا  تا یپانل د یونیمدل رگرس 4-5-5

های پنل دیتا به صورت زیر  های بانکی به صورت مدلرابطه ریسک فراگیر و مشخصهمدل رگرسیونی برای بررسی  

 باشد: می

DeltaCoVar𝑖𝑡= 𝛼𝑖+ 𝛽1 (𝑇𝐸
𝑇𝐴⁄ )+ 𝛽2 (𝐿𝑜𝑔 𝐶𝑎𝑝)+ 𝛽3 (𝐶𝐴

𝑇𝐴⁄ )+ 𝜀𝑖𝑡 
 

می باشد. بر این اساس، رشد    5کمتر از %   P-Valueو بر اساس خروجی مدل، تنها رشد سرمایه  7بر اساس جدول  

ها و بهبود نسبت  داری با ریسک فراگیر دارد. به عبارت دیگر افزایش سرمایه در بانکسرمایه رابطه معکوس و معنی

 گردد تا ریسک فراگیر در بازار کاهش یابد. کفایت سرمایه، سبب می

              
 دیتا بر اساس ریسک فراگیر محاسبه شدهرگرسیون پنل  : نتایج برآورد مدل7جدول 

P-Value  آمارهt شرح متغیرها ضریب 

 TE/TA نسبت اهرمی 0.01228 0.0731 0.9419

 Log Cap رشد سرمایه  0.0773- 6.0017- 0.0006

 CA/TA نسبت دارایی نقد به کل داریی  0.1094- 1.4653- 0.1453

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه -6

دست آمده، ریسک فراگیر از طریق توسعه مدل تغییر ارزش در معرض ریسک شرطی قابلیت  نتایج بهبا عنایت به 

برای فرضیه اول )وابستگی بخش بانکی به بازار سرمایه زیاد است( از  تبیین دارد )پاسخ به سوال اصلی پژوهش(.  

باشند. در  موید فرضیه اول میهای مدل  کنیم. خروجیدو مفهوم همبستگی )غیر شرطی و شرطی( استفاده می

جهت    DCC-t Student-MGARCHگیری ریسک فراگیر در قالب رویکرد اصلی  های اندازهقسمت بعد به ارائه مدل

نسبت    DeltaCoVaRدهیم که  پردازیم. نشان می)سنجه اندازه گیری ریسک فراگیر( می  Delta CoVaRمحاسبه  

گیری ریسک فراگیر در  ریسک فراگیر دارد و به عبارتی اندازه  برازش بهتری برای  CoVaRو    VaRهای  به مدل

نماید. به کمک دو معیار خطای جذر میانگین  ها عمل میگیری مفرد هر یک از بانکسطح شبکه بانکی بهتر از اندازه

  های موردبندی بانکگیری ریسک فراگیر به رتبه( اندازهMAE( و میانگین قدر مطلق خطاها )RMSEمربعات )

های بانکی رابطه وجود  ایم. در قسمت آخر به بررسی فرضیه سوم )بین ریسک فراگیر و مشخصهبررسی پرداخته

 -3سایز )لگاریتم سرمایه( و    -2نسبت اهرمی،    - 1ایم. در این قسمت ضمن معرفی سه مشخصه  دارد( پرداخته

رانژ نسبت به تائید استفاده از روش پانل دیتا  ها، با استفاده از آزمون چندگانه لاگنسبت دارایی نقد به کل دارایی
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باشند. سپس بر  ها از نوع پانل میچاو( مشخص نمودیم که داده  Fایم. همچنین با کمک آزمون لیمر )پرداخته

باشند. خروجی فرضیه سوم  مناسب می  DCCاساس آزمون هاسمن مشخص کردیم که روش اثرات ثابت برای مدل  

ایه رابطه معکوس و معناداری با ریسک فراگیر دارد )به عبارتی، بهبود نسبت کفایت  موید آن است که، رشد سرم 

های پژوهش، حاکی است که نگاه سنتی داری دارد(. سایر یافتهها، بر کاهش ریسک فراگیر تاثیر معنیسرمایه بانک

عنی فقط ریسک یک بانک  گیری ریسک یک بانک در حالت انزوا )یگذاری مبتنی براندازهبه مقوله ریسک و قانون

 تر در طول ابعاد ریسک فراگیر خواهیم بود.  پذیری اضافهرا با خودش در نظر بگیریم( سبب ریسک

گیری  ( هم راستا است. ایشان به بررسی اندازه2016نتیجه پژوهش حاضر با نتیجه پژوهش آدرین و برونرمایر )

اند. همچنین قسمتی دیگر از پژوهش  پرداخته  (ΔCovaR)ریسک فراگیر با رویکرد ارزش در معرض خطر شرطی  

های مساوی    ΔCoVaR( منجر به وجود  VaR، مساوی بودن معیارهای پارامتریک ریسک )همچون  حاضر مبنی بر

ین و برونرمایر مطابقت دارد. همچنین  گردد، با نتیجه پژوهش آدرگیری ریسک فراگیر نمیبه عنوان معیار اندازه

یابد و به صورت هم زمان  های مالی افزایش میدارد، همبستگی شرطی در دوران بحراندیگر یافته پژوهش بیان می

ای داشته است. یافته دیگر پژوهش با  با افت همبستگی شرطی، قیمت سهام بخش بانکی، افزایش قابل ملاحظه

های  دارد، ریسک فراگیر تنها معطوف به بانک( مطابقت دارد که بیان می1398اران )یافته پژوهش ابریشمی و همک

های کوچک نیز در پیدایش و گسترش این ریسک نقش دارند. همچنین یافته دیگر پژوهش  بزرگ نبوده و بانک

عاملی  های پژوهش جبل  جهت تبیین ریسک فراگیر، با یافته  DCC-t student-MGARCHمبنی بر کاربست مدل   

( مطابقت دارد. بر اساس پژوهش حاضر وابستگی سیستمی کل بازار با بخش بانکی زیاد است.  1399و دیگران )

معیار وابستگی در این پژوهش همبستگی شرطی و غیرشرطی است که در معیار غیرشرطی میزان وابستگی حدود  

 .  ( مطابقت دارد1395است. این یافته با پژوهش رستگار و کریمی )  70%

 بر این اساس، پیشنهادهای ذیل ارائه می گردد:   

بالاتر  یبانک مرکز   شود،یم  هیتوص (1   سک یر  ،ایبه صورت دوره  یپول   گذاریاستیمرجع س  نیبه عنوان 

در    یاستیو اقدامات س  ییرا شناسا  یستمیس  تیاهم  یمهم دارا   هاییرا سنجش و بانک  ینظام بانک  ریفراگ

  های استفاده از مدل  وص،خص  نی. در ادنمای  ابلاغ  هادسته از بانک  ن یا  ایساختار ترازنامه   میترم  یراستا 

 برخوردار است.    ییبسزا  تیاز اهم  ر،یفراگ  سکیر  ینیبشی مناسب جهت پ

به    یو مقطع  یدر ابعاد زمان  ستباییم  ریفراگ  سکیو کنترل ر  ییشناسا  یبند قبل، انجام اقدامات برا   رویپ (2

است،    ازیمورد ن  یمال  یشانیپر  نگر شیپ  هایشاخص  ،ی. در بعد زمانردیقرار گ  یصورت جداگانه مورد بررس

 ضرورت دارد.   ریفراگ  سکیر  راز موسسات د  کیسهم هر    یمقدار کمّ  نییتع  ،یکه در بعد مقطع  یدر حال

موسسات    نگونهیو الزام ا  شتریب   ریفراگ  سکیر  یبر موسسات دارا  شتریب  هاینظارت  یناظران برا   اراتیاخت (3

 ی، افزایش یابد. مال  یدر ارائه اطلاعات و انتشار صورت ها   شتریب  تیشفاف  یبرا 

اضاف  ر،یفراگ  سک یر  تیاهم  یدارا   هایبانک  یبرا  (4 ز  یالزامات  تعHLA)  انیجذب  ر  نیی(  تا   سک یگردد 

پاسخگوباشند. به عنوان    کنند،یم  جادیا  یکشور  یمال  ستمیس  برای  هاآن  تیرا که عدم موفق  یشتریب

متناسب    یاضاف  هیسرما  ی(، ملزم به نگهدارریفراگ  سکیدر ر  لی)موسسات مهم دخ  SIFI،  3نمونه در بازل  
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تابعه    یشده اند. الزامات مذکور در هر دو سطح بانک مادر و واحدها  یموسسه مال  کیستمیس  تیبا اهم

 گردد.   نییتع

  ت ی اهم  یدارا   یداخل  هایتعامل با بانک  یبرا  یچارچوب"رالعمل  دستو  12بند قبل و بر اساس اصل    رویپ (5

انتشارات کم  "یستمیس ا )  ی(، منتشره بانک مرکز 2012بال )اکتبر    ینظارت بانک  تهیاز  (،  1394ج. ا. 

 ه یلا هیسرما گر،ید ریببه تع  ایبه طور کامل از محل حقوق صاحبان سهام  دیبا انیجذب ز یالزامات اضاف

 . شود یپوشش داده م   کی

مذکور، به طور    هایبانک  سکیر  تیری مد  یواحدها   ر،یفراگ  سکیر  تیاهم  یدارا   یها در خصوص بانک (6

  گردد، یم  شنهادی. پندینما  تیر یو مد  یابیداخل بانک را ارز  هایسکی ر  سک،یر  هایمنظم بر اساس شاخص

 باشد.   هیسرما  تیبر اساس بهبود نسبت کفا  سکی ر  تیریواحد مد  کردیراستا رو  نیدر ا
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Abstract 

The purpose of this article is presented a model for identifying and ranking Systemically 

Important Banks with (∆COVaR( approach in the Iranian banking. SR examines the potential 

capacity of spreading the financial crisis among banks and finally the real sector of the 

economy through the simultaneous increase of the sequences of the loss probability 

distribution function. The current research method is descriptive-analytical in terms of the 

type of research and developmental/applicative in terms of the purpose. The time domain of 

the research is from 2009/3/21 to 2021/01/19. The research data includes the weekly average 

stock price of 7 stock banks (Mellat, Tejarat, Saderat, Eghtaz Navin, Parsian, Kerebahan and 

Sina) and the weekly average of the total stock market index from the Noavaran system, and 

information related to the bank's financial metrics have been extracted from the financial 

statements of banks in the Codal system .  In order to measure the share of each bank in 

Systemic risk, the measure (∆COVaR) is used. With the help of two criteria (RMSE) and 

(MAE), we have ranked the examined banks. The output of this part confirms that the crisis 

in some banks has more destructive effects on the entire financial system than in other banks. 

In the end, we examine the relationship between Systemic risk and the financial metrics of 

the investigated banks and conclude that the improvement of the capital adequacy ratio has 

an inverse and significant relationship with Systemic risk. 

Key Words: Systemically risk quantitative models ،∆COVaR ،DCC ،MGARCH Model 
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