
 

579 

 ذاري گعلمي پژوهشي دانش سرمايه ه صلنامف

 1407 تابستان( / 66)پیاپي   2 شماره / 17دوره 

 614تا  579صفحه  

 

   ران یا ی نظام بانک در کیستمیس سکیر یدلسازم

 (BPCA)اصلی بیزین  مؤلفهمبتنی بر رویکرد 
 

 مانیپ لایل
 رانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام قات،ی واحد علوم و تحق ،یمال تیریگروه مد ،یدکتر یدانشجو

Leylapayman84@gmail.com 

 فلاح شمس ضیرفیم
 ران یتهران، ا ، یدانشگاه آزاد اسلام ،یواحد تهران مرکز ت،یریدانشکده مد ،یمال تیریگروه مد ار،یدانش

Mir.fallahshams@iauctb.ac.ir 

 ی انیشاهورد یشاد
 مسئول(  سنده ی )نو رانیشهر قدس، ا ،یواحد شهر قدس، دانشگاه آزاد اسلام ،یمال تیریگروه مد ار،یاستاد

Shadishahverdiani@iau.ac.ir 

 یعراق یلیخل میمر
 ران یتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام قات،ی و اقتصاد، واحد علوم و تحق تیریدانشکده مد ،یمال تیریگروه مد ار،یدانش

M.khaliliaraghi@gmail.com 

 

 
 

 چكیده

 ی سیستمیک مؤسسات مال   سک یکردن ر  یکم  در خصوص  یشماریاقدامات بنظری ریسک، تاکنون    اتیدر ادب

های اخیر، با توجه به ماهیت پیچیده نظام مالی و تعاریف مختلف ارائه  دههاست. بر این اساس طی  صورت پذیرفته

ی ریسک سیستمیک ارائه شده است. به طوری که  ریگاندازه شده از ریسک سیستمیک، معیارهای گوناگونی برای  

وجود معیارهای مختلف    ی ریسک سیستمیک وجود دارد.ریگاندازه معیار مختلف برای    31در حال حاضر حدود  

ی ریسک سیستمیک سبب شده تا در نتایج مطالعات مختلف تناقض ایجاد شود؛ بر این اساس ارائه روش  ریگاندازه 

همگان باشد، لازم و ضروری است. با این رویکرد در مطالعه حاضر با استفاده از    توافق  موردی واحد که  ریگاندازه 

ی مبتنی بر قیمت، بنیادی و شبکه، شاخص ریسک سیستمیک ترکیبی پایدار ارائه شده است. جهت  هاشاخص 

(، ارزش در معرض خطر  VaRشامل ارزش در معرض خطر )  کیستمیس  سکیر  یهاشاخص رسیدن به این هدف،  

تغCoVaR)  یشرط شرط  راتیی(،  خطر  معرض  در  اهرم(∆CoVaR)  یارزش  نسبت  رLVG)  یمال  ،    سک ی(، 

  سک ی(، شاخص رMRES)  ییمورد انتظار نها  ی(، کسر SRISK)  کیستمیس  سکری  ،(β×MV)  یاسم  کیستمیس

بین  شبکه    هایاریمعو    (EVT  کردی)رو  کیستمیس  وندیمختص هر بانک و پ  سکیبر اساس دنباله ر  کیستمیس

سیستمیک از    سکیر  هایسنجه  دهندگیحیتوض  زانی ممحاسبه و سپس    1391-1401برای دوره زمانی    بانکی

مورد بررسی    (BPCA)  اصلی بیزین  مؤلفه   لیتحل  هایدر چارچوب روش  منتخب  هایبانک  بر  هابحران  یرگذاریتأث
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بانک    9  از اطلاعات پیمایشی  در مجموع  ایران،های پذیرفته شده در بورس  بانکاز بین  قرار گرفت. برای این منظور  

بر اساس  استفاده شد.    و پاسارگاد  سینا  ، پست بانک،  صادرات،  پارسیان ،  تجارت،  کارآفرین ،  ملت،  ن یاقتصاد نوشامل  

  دهد ینشان م  یدر دوره مورد بررس  یصعود  یروند  BPCAبر    ی مبتن  ی بیترک  کیستمیس  سکیشاخص ر  ج،ینتا

نشان    یکیتفک  جینتا  نیاست. همچن  کی ستمیس  یهادر برابر شوک   رانیا  ینظام بانک  یر یپذب یآس  شیافزا  انگریکه ب

  ی دارا   یا و شبکه   یادیبن  سکیکه ر  یحال   راست، د  یمقطع  یهاو تابع شوک   یبازار عمدتاً نوسان  سکیر  دهدیم

پاهم  یروند  نسبتاً  رتبه  دارتریراستا و  نبانک   یبندهستند. در  معنادار  زیها  ر  انی م  یتفاوت    سک یابعاد مختلف 

 یقرار دارند، در حال   کیستمیس  سکیسطح ر  نیملت و صادرات در شاخص کل در بالاتر  یهامشاهده شده و بانک 

 .کنندی م  فایا  سکیدر انتقال ر  یترسک ینقش پرر  انیو پارس  نیاقتصاد نو  یهاک بان   یاکه در بعد شبکه

 .(BPCA)اصلی بیزین    مؤلفه، نظام بانکی ایران، روش  کیستمیس  سکیر  های كلیدی:واژه 

 

 

 مقدمه   -1

  جه، یدر نت  کند؛ی م  فایا  یو رشد اقتصاد   یمال  نیدر تأم  یدینقش کل  ،یرکن مال  نیترعنوان مهم به  ،ی نظام بانک

 یتعامل بخش مال  لیدل به(.1397و همکاران،  یاقتصاد است )حکمت یر یپذب یآس یها به معنابانک  یر یپذب یآس

بر ثبات    دی با  یعلاوه بر ثبات تورم و رشد اقتصاد   یمرکز   یهاکه بانک  کنندیم  دیاقتصاددانان معاصر تأک  ،یقیو حق

تدو  زین  یمال شوند.  شرایط  یهااست یس  نیمتمرکز  با  رسمتناسب  ر  یدگ ی،  موضوع  مال  یهاسک یبه  را    ی نظام 

  ب ی فرد هر مؤسسه است و شامل ترک  به  منحصر  یهاسکیفراتر از مجموع ر  ینظام مال  کیدر    سکی. رطلبدیم

 ی ناش  ی زا از رفتار جمعصورت درونکه به  شودیشناخته م  یکستمیس  سکیاست که تحت عنوان ر  تیبااهم  یاجزا 

  ر ایمر )برون  ه استها بودبانک   ریبانک به سا  کیاز    سکیاز انتقال ر  ینماد   ،2008  سال  بحران،  مثالعنوان . به شودیم

  ،که به ریسک سیستمیک در بازارهای مالی توجه نشودبحران نشان داد در صورتیاین  .(2019، 1کریشنامورتی و 

که بازارهای مالی در کانون    به این. با توجه  شودمیناپذیری به بخش مالی و حقیقی اقتصاد وارد  جبران   خسارت

اخیر قرار داشته  بازارها بسیار سخت بحران مالی  این  نهادهای نظارتی به  تر شده که شواهد آن  گیرانهاند، توجه 

انگلستان و پیشنهادهای   5و بنک لوی  4آمریکا، قوانین ویکرز  3و داد فرانک  2، قوانین ولکر 3گیرانه بالقوانین سخت 

 (. 2020برونمایر و کریشنامورتی،  )  برای اروپا است  6لیکانن 

مانند    ییهامنجمد، چالش   یهاییمدت و انباشت داراکوتاه  یمال  نیها به تأمبانک   یوابستگ  ران،یدر اقتصاد ا

  کرده است   دیرا تشد  کیستمیس  سکیو ر  یبانکن یشبکه ب  یبه وجود آورده که وابستگ  یاو ترازنامه   ینگیاعسار نقد

دارند، در    یمال  یدر اقتصاد و بازارها  ینقش مهم   یمنابع مال  صیها با تخصانک ب  .(1400و همکاران،    فریگوهر)

 
1 -Brunnermeier & Krishnamurthy 
2 -Volcker rules 

3 - Dodd–Frank Act 

4 - Vickers 
5 - Bank levy 

6 - Liikanen proposals 
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هستند    ینگیها استخر نقدبانک  نی. همچنکنندی عمل م  یمال  یگرهاعنوان واسطه اقدام به   نیها با ابانک   قتیحق

در ارتباط   میطور مستقبه  نکهیها علاوه بر ا. بانک کنندی م جادیاقلام ترازنامه ا دیسررس  قیرا از طر ینگینقد نیو ا

قرار   زیمشترک ن یهای ر یپذب یمشترک در معرض آس یهاییدارا قیو از طر میرمستقیطور غهستند به  گریکدیبا 

نقد مانند بخش مسکن و مستغلات،    ریغ   یهاقهیو وث  هاییدارا  یمتیق  یهاکلی س  شودیکه سبب م  یدارند. موضوع

ها  بانک   یو نقش اهرم  ییدارا  یبها   نیب  یبازخورد   یهاقرار دهد و حلقه  ریرا تحت تأث   یبانک  شبکهترازنامه کل  

  گذاران است یس  رون یااز    (.2015و همکاران،    نوودی)گر  شود  جادیا  یدر نظام مال  کیستمیس  سکیبعد ر  گریعنوان دبه

ی مالی به وجود آمده در جوامع  هابحران   به  توجه  با  .ای دارندویژهتوجه    کیستمیس  سکیر  یریگبه نظارت و اندازه 

و   انواع ریسک   خصوصاًامروزی  بررسی  اهمیت  و    ژهیوبهها  ایران،  و    ها بانک روی    هاآن  ریتأثریسک سیستمیک 

بر    عمدتاًقبل از بحران مالی جهانی، مقررات احتیاطی  مالی، نسبت به گذشته دو چندان شده است.    مؤسسات

؛ با این حال عملکرد موسسات مالی طی بحران مالی، علاقه به درک  کردندیم مسائل سلامت موسسات مالی تاکید  

بر ثبات مالی   هابانک گذاران متوجه شدند که نه تنها احتمال شکست  ریسک سیستمیک را افزایش داد. سیاست

. مشکل در ارزیابی نتایج احتمالی سقوط بازار، روابط  دهدیمبه طور همزمان رخ    هابانک مهم است بلکه شکست  

  تری قو متقابل موسسات مالی است و همچنین توجه به این موضوع که همبستگی در بازارهای مالی در سقوط بازار  

بنابراین مهم است که روشی برای محاسبه ریسک سیستمیک استفاده    (.2019،  1ژو   وان اوردت و)  از رونق بازار است

  سک یر  زانیکردن م  یکم  یبرا   یشمار ی، اقدامات برا در نظر بگیرد. طی چند دهه گذشته  ها جنبهشود که این  

مال  کیستمیس مطالعات  مؤسسات  در  استارائه ی  همکاران   شده  و  نتایج  2012،  2)بیسیاس  لیکن  ی  بندرتبه(. 

  آمده دستبهوجود تناقض و تفاوت در نتایج  دهندهنشان نهادهای مالی بر اساس این معیارها در مطالعات مختلف 

های ریسک  بر اساس شاخص   هابانک ی  بندرتبه(  2021)  3بر اساس مطالعه فاگلیا و آنجلینی   مثالعنوان به است.  

  VaRبانکی که بر اساس شاخص    مثلاًی زمانی با یکدیگر در تناقض هستند  هادوره سیستمیک مختلف در برخی  

ی دیگر دارای رتبه کمتری از بعد ریسک  هاشاخص رتبه بالاتری در ریسک سیستمیک دارد ممکن است بر اساس  

ی  ریگاندازه ی ضعیفی در  هامدل که مبانی نظری و    دنکنیم( اشاره  2016)  4همکارانسیستمیک باشد. دانیلسون و  

روی جنبه خاصی از ریسک سیستمیک متمرکز    تواندیمابزاری فقط    هر  ؛ لذاوجود دارد  (SRM)ریسک سیستمیک  

  شنهاد یپدر این مطالعه  .  ی این نتایج بر اساس این معیارها ممکن است خالی از ایراد نباشدبندرتبهشود و تحلیل و  

نگ و  ابندی پایداری از ریسک سیستمیک را ارائه دهد )فرتبه تواندیماصلی  مؤلفه لیوتحلهیتجزکه رویکرد  شده

همگان باشد،    توافق  موردی واحد که  ریگاندازه ارائه روش    . با توجه به موارد بیان شده و لزوم(2018،  5همکاران

  ل یتحلی مبتنی بر قیمت، بنیادی و شبکه و به کارگیری روش  هاشاخص مطالعه حاضر در صدد است با استفاده از  

 
1 - Van Oordt & Zhou 

2  Bisias et al. 

3 -Foglia & Angelini 
4  Danielsson et al. 

5  Fang et al   



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  582

بیزین   مؤلفه  بانک  در  کیستمیس  سکیر  یمدلسازبه  ،  (BPCA)  اصلی  و شاخص ریسک    رانیا  ینظام  پرداخته 

 سیستمیک ترکیبی پایدار و قابل اعتماد را برای نظام بانکی ایران ارائه نماید. 
 

 ادبیات و پیشینه تحقیق    -2

مختلف به    یهاکانال   قیاز طر تواندیم  ی چند موسسه مال  ای  کینشان داد که شکست    2008  یجهان  یبحران مال

  سک یکه »ر  دهیپد نی(. اBrunnermeier & Krishnamurthy, 2020کند )  تی سرا  یقیو اقتصاد حق یکل نظام مال

ی بین  وندها یمشترک، پ یبازارها قیاز طر یکه موسسات مال شودیم یجا ناشاز آن شود،یم دهینام ک«یستمیس

گذاران  ، نظارت بر این ریسک اولویت سیاست 2008بحران مالی  بانکی و رفتارهای همگرا به هم مرتبط اند. پس از  

، ریسک سیستمیک شامل هرگونه شرایطی است که ثبات یا اعتماد  1( 2012بر اساس تعریف بیلیو و همکاران ).  شد

ثباتی مالی ، این ریسک به معنای بی 2(2010عمومی را در نظام مالی تهدید کند. طبق تعریف بانک مرکزی اروپا )

زند. دیویدف و  و گسترش شرایطی است که عملکرد نظام مالی را مختل کرده و به رشد و رفاه اقتصادی آسیب می 

کنند که ریسک سیستمیک را به طور کلی »شکنندگی جمعی مؤسسات مالی« تعریف می  3( 2021همکاران )

 ها با کل سیستم مالی است.  ها، کفایت سرمایه، اندازه و پیوند آندهنده وضعیت داراییبازتاب 

برای کمی متعددی  معیارهای  اخیر،  و  در دو دهه  آچاریا  از جمله مطالعات  است؛  ارائه شده  این ریسک  سازی 

( )4( 2012همکاران  برونمایر  و  آدریان   ،2016 )5  ( انگل  و  برونلس  و همکاران  6( 2017و  بیسیاس  این حال،  با   .

دهند. فاگلیا و آنجلینی  معیار مختلف اشاره دارند که گاهی نتایج متناقضی ارائه می  31به وجود بیش از    7( 2012)

ها  ممکن است با نتایج سایر شاخص   VaRهایی مثل  ها بر اساس شاخص بندی بانکنشان دادند که رتبه  8( 2021)

 همخوانی نداشته باشد. 

( همکاران  و  دانیلسون  )   9( 2016؛  2012همچنین،  همکاران  و  فانگ  ضعیف    10(2018و  نظری  مبانی  بر 

بندی قابل اعتماد برای  تاکید کرده و معتقدند این ابزارها در ارائه رتبه LVGو   CoVaR، SRISKهایی مانند روش 

  شدت   به  β-CAPMنیز اشاره کردند که مدل    11( 2009تونگ و رول )توآن اهداف نظارتی محدودیت دارند. پوک 

برای  (  EVTبا بکارگیری تئوری ارزش حدی )  12( 2019. وان اوردت و ژو )گیردمی   قرار  بازار  هایویژگی  تأثیر  تحت

های شدید در هنگام سقوط بازار بسیار  برآورد ضریب بتای بازده سهام، نشان دادند که این روش برای ارزیابی زیان 

کارآمد است. مزیت اصلی این رویکرد، امکان تجزیه شاخص ریسک سیستمیک به دو بعد »ریسک دنباله« و »پیوند  

 
1 Billio, M., et al. 
2 European Central Bank. (2010). Financial Stability Review. 
3 Davydov, D., et al 
4 Acharya, V. V., et al 
5 Adrian, T., & Brunnermeier. 
6 Brownlees, C., & Engle 
7 Bisias, D., et al. 
8 Faglia, J., & AngeliniG 
9 Danielsson, J., et al. 
10 Fang, H., et al 
11 Pukthuanthong, K., & Roll,  
12 Van Oordt, M. R., & Zhou 
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ارتباط میان مقررات خرد و کلان احتیاطی را آشکار می  سازد. پژوهشگران دیگری نظیر  سیستمیک« است که 

 اند. برای محاسبات مشابه استفاده کرده   EVTنیز از    3(2018و دی کلمنته )  2( 2009، ژو )1(2006جیلی )

  4( 2017ای مورد توجه قرار گرفته است. مشل و ده لوئر )های اخیر، رویکردهای نوین نظیر تحلیل شبکهدر سال 

حلقه  و  غیرمستقیم  اثرات  روش  این  اگرچه  می معتقدند  نظر  در  را  بازخورد  به  های  اتکا  دلیل  به  اما  گیرد، 

کند. برای حل این چالش، استفاده  های سنتی ایجاد میدو، الگوهای متفاوتی نسبت به روش بههای دو همبستگی

پیشنهاد شده است که با ترکیب معیارهای بازار و    5( 2016توسط نوسرا و همکاران )(  PCAاز تحلیل مؤلفه اصلی )

های  دهد. در نهایت، روش ارائه می(  SIFIsبنیادی، شاخص پایدارتری برای شناسایی مؤسسات مالی سیستمی مهم )

 اند. تر هموار کرده های جامع مسیر را برای ارائه مدل (  BPCAتری مثل تحلیل مؤلفه اصلی بیزین )پیشرفته

تاکنون مطالعات گوناگونی در خصوص مدلسازی ریسک سیستماتیک در بخش بانکی هم در داخل و هم در خارج  

 شود.  از کشور انجام شده است که در ادامه به برخی از این مطالعات اشاره می

ایران توسط معیار    ک( به ارزیابی ریسک سیستمی1396وش و همکاران )فرزین   ΔCoVaRدر شبکه بانکی 

  در بخش بانکداری ایران پرداخته  کپرداختند. در این تحقیق با استفاده از معیار مذکور به ارزیابی ریسک سیستمی

  داد که شد. نتایج نشان    استفاده  ایراندر بورس    شدهرفته یبانک پذ  17اطلاعات    . برای این منظور ازاست   شده

ΔCoVaR    این نتایج بیانگر آن  داردبرای بانک خاورمیانه بیشترین مقدار و برای بانک سرمایه کمترین مقدار را .

کند  ها بیشترین تأثیر را بر سیستم مالی تحمیل میاست که بحران یا اختلال در بانک خاورمیانه از بین سایر بانک

 و بانک سرمایه کمترین تأثیر را دارد.  

مالی از یکدیگر و ضرورت توجه به    مؤسساتو    هابانک پذیری ریسک  ریتأث( به  1398)  ابریشمی و همکاران

 SRISKو    MES  ،CoVaRریسک سیستمیک بخش بانکی پرداختند. در این راستا میزان ریسک بر مبنای سه معیار  

شد. نتایج نشان داد که ارزش در معرض خطر هر بانک بر معیارهای    محاسبهی فعال در بازار سرمایه  هابانک برای  

MES  وCoVaR ریسک  شودی می بزرگ مطرح هابانک مثبت دارد اما برخلاف آنچه در ادبیات بانکی برای  ریتأث ،

ی کوچک نیز در پیدایش و گسترش این ریسک نقش  هابانک ی بزرگ نبوده و  هابانک سیستمیک تنها معطوف به  

 دارند.  

و    MESمعیار ها با استفاده از بندی بانک رتبهو  سیستمیکگیری ریسک اندازه به (1398عیوضلو و رامشک )

CoVaR    های تجاری دو روش  در سنجش ریسک سیستمیک بین بانک   داد کهنشان    این تحقیقپرداختند. نتایج

  ی ر یکارگبا استفاده از شاخص صنعت بانکداری و با به   بر این اساس در این مطالعهکنند.  نتایج مشابه ارائه می   مذکور

 است.   شده  سازی بحران پرداختهمنظور مدل ای خودهمبستگی برداری به تعریف یک آستانه بههای آستانه مدل 

 
1 Gilli 
2 Zhou. 
3 Di Clemente 
4 Mechell, C. W., & Van de Luer. 
5 Nucera, F., et al 
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 ΔCoVaR  کردیبا رو  رانیا  یدر نظام بانک  یبحران مال  سیستمیک  سکیر( به بررسی  1399براتی و همکاران )

  ΔCoVaRبا استفاده از شاخص    یبحران مال  ریفراگ  سکیر  یهاشاخص   ابتدامطالعه    نیدر اپرداختند.    MESو  

  ج ینتا  . قرارگرفت  یابیمورد ارز  ARFIMA – FIGARCHبا استفاده از روش    سکیر  یر یپذت یسپس سرا  و  محاسبه 

 یاهرم   تیوضع  لین امر به دلینرمال بوده که ا  ریغ  ایران  یدر نظام بانک  کیستمیس سکیر  تیکه وضع  نشان داد

نظرگرفتن   ملزم به در یمختلف مال یهاکرد که بخش انیب توانیم قیتحق نیا جینتا توجه به. با باشدیها مبانک 

  ی مال ستمیدر س تیبااهم یهابخش یاز ورشکستگ قیطر نیتا از ا هستند کیستمیس سکیر یبرا یکاف هیسرما

   .شود  یر یجلوگ

ی ایران  هابانک در    MES(، به تبیین مدل ریسک سیستمیک با استفاده از معیار  1399)  و همکاران  آسایش 

-94توان به دو زیر دوره  را می  MESنشان داد که ریسک سیستمیک بر اساس معیار    هالیتحلپرداختند. نتایج  

معناداری بالاتر از سطح   طوربهی کرد. در زیر دوره اول، سطح ریسک سیستمیک  بندمیتقس  1395-97و    1392

متوسط به حدود    طوربه ریسک سیستمیک در زیر دوره دوم است، اما با گذر زمان، میزان ریسک در زیر دوره دوم،  

 . رسدی ممقادیر زیر دوره اول    دومکی

)  نمکی همکاران  س  یهایژگیو  ر یتاث  یبررسبه    (1402و  شبکه  ر  یبانک  ستمیساختار   ی ستمیس  سکیبر 

  ی هاساختار شبکه بانک  یتوپولوژ  یهای ژگیپژوهش اثر و نیدر اایران پرداختند. در بورس   شدهرفته یپذ  یهابانک 

  طی ها ها با استفاده از بازده روزانه سهام بانک آن کیستمیس سکیشده در بورس اوراق بهادار تهران بر ر رفتهیپذ

  ک یستمیس  سکیشاخص ر  هیو تجز  یریگابتدا به اندازه در این مطالعه  شده است.    یبررس  1392-1400  یهاسال 

  ک ی ستمیس  وندیدنباله و پ  سکیشاخص به دو بعد ر  نیو سپس اشده  پرداخته    نیارزش فر  هیظربا استفاده از ن

بورس اوراق بهادار تهران بر اساس    یشده در صنعت بانک  رفتهیپذ  یهابانک   نیشده است. سپس شبکه ب  هیتجز

  ی توپولوژ  یهایژگی و و جادی( اMSTپوشا ) ممینی( با استفاده از روش درخت مDCC) ایپو یشرط یهایهمبستگ

  ب یبانک، تجارت و صادرات به ترتپست  یهابانک   ،پژوهشاین    جیشد. بر اساس نتا  یریگشبکه اندازه   نیساختار ا

 . دن باشیم  کیستمیس  سکیمقدار ر  نیکمتر  یدارا   نینوو اقتصاد   نیکارآفر  یهاو بانک   نیشتریب  یدارا 

بر  آدریان )انرموو  اندازه 2016یر  برای  نام   کریسک سیستمی  یریگ( یک روش جدید  معرفی کردند که به 

CoVaR  مشترک بازدهی سهام مؤسسات مالی انفرادی با سیستم مالی را با استفاده    یهایی ایها پومعروف شد. آن

مشروط بر بحرانی   CoVaR  نیها با معرفی اختلاف بکردند. بدین منظور آن   ی ساز مدل   کوانتیل  ونیاز روش رگرس

مشروط بر نرمال بودن شرایط مؤسسه مالی انفرادی، سهم هر مؤسسه    CoVaRبودن شرایط مؤسسه مالی انفرادی با  

معرفی گردید.    ΔCoVaRبا عبارت    CoVaRمالی در ایجاد ریسک سیستمی را تعریف نمودند. اختلاف بین این دو  

  ی ای دریافتند که در بعد سری زمانی، ارتباط بسیار قو  ΔCoVaRبا محاسبه ریسک سیستمی از طریق    این محققان

در بعد    کهی مربوط به آن مؤسسه وجود دارد درحال  ΔCoVaRبین ارزش در معرض ریسک هر مؤسسه مالی با  

 مقطع عرضی، ارتباط بین این دو متغیر ضعیف برآورد گردید. 

( به براورد ریسک سیستمیک تحت شرایط بازار نامساعد پرداختند. بدین منظور  2016و همکاران ) دیویدوف

. در این مطالعه با رویکردی  شد  استفاده  1991-2011از اطلاعات آماری فصلی سیستم بانکی آمریکا در بازه زمانی  
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جدید به ارزیابی پیامدهای نامساعد شدید در بازارهای مالی پرداخته شده است. بر پایه نتایج، مشکل در نتایج 

کند. لذا با استفاده  احتمالی در سقوط بازار این است که روابط متقابل موسسات مالی در شرایط نامساعد تغییر می

گیری وابستگی دنباله جایگزین  گیری وابستگی شاخص بازار و بازده سهام، با یک اندازه، اندازهβTاز براوردکننده  

برای براورد مدل دنباله خطی براساس تعداد کمی از مشاهدات پیشنهاد گردید.    EVTشد. در این مطالعه، روش  

 سازی نشان داد که خطای میانگین مربع این روش برآورد، کمتر از رگرسیون شرطی است.  شبیه

( همکاران  و  در  2018فانگ  مدل    مطالعه(،  و  مقایسه  را  سیستمیک  ریسک  متداول  شاخص  پنج  خود، 

ی ترکیبی و پایدار ریسک سیستمیک  طی دوره زمانی بندرتبهرا برای ارائه    (PCA) اصلی    مؤلفه  لیوتحلهیتجز

، دارای نتایج شدههای چین ارائه کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که پنج روش ارائه  برای بانک  2016-2010

ی پایدارتری  بندرتبه  PCAی ریسک سیستمیک ترکیبی بر اساس  ریگاندازه ، اما  هستندمتفاوتی    کاملاًی  بندرتبه

ی  ها شاخص بر اساس    عمدتاًی ترکیبی  بند رتبهاصلی،    مؤلفهبارگذاری فاکتور    به  باتوجه . علاوه بر این،  دهدیمرا ارائه  

 ی بنیادی، عملی نیستند.هاشاخص  مثابهبهی مبتنی بر قیمت  بندرتبه؛ لذا مشخص شد که  تبنیادی اس 

ی ریسک سیستمیک در صنایع مالی چین طی دوره ریگاندازه با موضوع    ایمطالعه ( در  2020)  1لان و همکاران

شرطی نشان دادند که پس از شیوع این بیماری، ریسک سیستمیک صنعت    CoVaR  با روش  19پاندمی کووید  

ی و  بانکدار این بیماری بر ریسک سیستمیک صنعت    ریتأثاست؛ همچنین    افته یش ی افزای  توجهقابل  طوربه مالی  

 بیمه بیشتر از صنایع دیگر بوده است. 

( آنجلینی  و  اساس  2021فاگلیا  بر  را  ریسک سیستمیک  از  معیار جدیدی  ارائه  چندبعد  لیوتحلهیتجز(  ی 

به تجمع ریسک    مؤلفهاولین  .  است  شدهل یتشکمتفاوت زمان و مقطع    مؤلفه. این ریسک سیستمیک از دو  اندنموده 

مالی مربوط    مؤسساتدوم، بر تمرکز سطح بالای ریسک    مؤلفهی تجاری اشاره دارد و  هاچرخه بانکی و تعامل آن با  

حاصل شد؛    مؤلفهی جدیدی از ریسک سیستمیک بر اساس این دو  ریگاندازه تاکر،    لیوتحله یتجزاست. لذا با کمک  

که،   آن  منظور، شاخص  نظر   ازی مهم  هابانک ضمن  این  برای  شناسایی شدند.  ،  MESهای  ریسک سیستمیک 

SRISK    وCOVAR    مورد ارزیابی   2018تا    2005یورو برای دوره زمانی    منطقهی  هابانک ی از  انمونه بر اساس

ی متفاوتی از ریسک سیستمیک  بندطبقهی ریسک سیستمیک،  هاشاخص . نتایج نشان داد که چگونه  قرارگرفتند

  بر ؛  رساندگیری ریسک را به اثبات ی اندازههاشاخص ، شکنندگی و وابستگی ساختاری  هاافته ؛ این یدندهیمارائه 

انفرادی برای  توصیه شد شاخص  اساس  نیا لذا با استفاده از تجزیه تحلیل  .  ی به کار گرفته نشوندبندرتبههای 

برای ریسک سیستمیک، نمره و   شدهیطراح ، در این مطالعه نشان داده شد که چگونه شاخص  طرفهسه فاکتوریل 

 .دهدی مرتبه پایدارتری ارائه  

نسبت به   یمختلف  یکردهایامر دارد که در اغلب مطالعات با رو  نیاز ا  نشانمطالعات صورت گرفته    بندیجمع

ر  یریگاندازه  ر  از  سکیانواع  است.  پرداخته  کیستمیس  سکی جمله  حال    شده  این  مطالعاتبا  ر   یدر    سک ی که 

به اثبات    یمال  ینهادها   یبندو رتبه  جینتا   یناهمگون  تینها  شده، در  یریگاندازه   های متداولبا شاخص  کیستمیس

 
1- Lan et al.   
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  ن ی اساس ا  نیحوزه مطرح باشد. بر ا  نی در ا  یمطالعات  یاز خلأها  یکیعنوان  به  تواندیامر م  نیاست. لذا ا  دهیرس

بندی  رتبه  به شکلی پایدارتر  کیستمیس  سکیرها را بر اساس  بانک  توانیواقع چگونه مکه به  شودی سؤال مطرح م

محاسبه شاخص ریسک سیستمیک با رویکردهای گوناگون،    مطالعه،  نیهدف از ا  با توجه به این موضوع،  ؟نمود

ها  بندی بانک ( و در نهایت رتبهBPCAی اصلی بیزین )هامؤلفه ارائه شاخص کلی ریسک با استفاده از روش تحلیل  

   .است  سکیرسازی  دستیابی به نتایج پایدارتر در کمی  منظوربه بر اساس شاخص کلی ریسک ارائه شده  

 

 های پژوهش فرضیه

سیستمیک در کشور متفاوت و ناهمگون   سکیمتداول ر  یهاها بر اساس شاخص بانک   یبندرتبه  جینتا  (1فرضیه 

 است. 

سیستمیک در بخش    سکیر  تیاز وضع  یترقیدق  جینتا  BPCAها با روش  بانک  یبیترک  یبندرتبه  (2فرضیه  

 .دهدی کشور ارائه م  یبانک

 

 روش پژوهش   -3

گیری  جهت دستیابی به اهداف، ابتدا نحوه اندازه  ک،یستمیس  سکیر  یچندبعد   تیبا توجه به ماه  در این قسمت

بر اساس    (1جدول )به شرح  1391-1401هایسال یطهای منتخب ی ریسک سیستمیک برای بانکهاشاخص 

  سکیر  هایسنجه  دهندگیحیتوض  مطرح می گردد. در ادامه نیز بررسی میزان  (2018فانگ و همکاران )  اتیادب

اصلی   مؤلفه   لیتحلروش  با استفاده از    هابندی بانکو رتبه  منتخب  هایبانک  بر   هابحران  یرگذاریسیستمیک از تأث

  روش   و  اطلاعات  آوریجامعه آماری، نحوه جمع   تحقیق،  شود. در نهایت نیز به قلمروشرح داده می  (BPCA)  بیزین

 گیری اشاره خواهد شد. نمونه

های ریسک  ها، ابتدا سنجهبندی بانک سازی نحوه رتبهمنظور شفاف بهشایان ذکر است که در مطالعه حاضر  

بندی شدند. سپس، برای هر یک از این ابعاد،  ای« طبقهسیستمیک در سه دسته »بازاری«، »بنیادی« و »شبکه

استخراج گردید. در این مرحله،   (BPCA) بیزی  های اصلیشاخص ترکیبی مربوطه با استفاده از روش تحلیل مؤلفه

ها در هر  بندی بانک منظور رتبهدر ادامه، به  .عنوان نماینده شاخص ترکیبی هر بعد در نظر گرفته شدمؤلفه اول به 

ابعاد سه  از  مقادیر شاخصیک  از  ترکیبی محاسبه گانه،  بانک های  و  استفاده  )از  شده  اساس شدت ریسک  بر  ها 

شدند مرتب  کمترین(  به  تحلیل   .بیشترین  روش  از  سیستمیک،  ریسک  کل  شاخص  محاسبه  برای  همچنین، 

صورت همزمان در مدل  های ریسک به استفاده شد. در این رویکرد، کلیه سنجه (BPCA) های اصلی بیزینمؤلفه 

بندی  وارد شده و با لحاظ عدم قطعیت و همبستگی میان متغیرها، یک شاخص تجمیعی استخراج گردید. رتبه

 ها نیز بر اساس این شاخص کل انجام شده است. نهایی بانک 
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 آن  یو اجزا  کیستمی س سکیمحاسبه شاخص ر یدر نظر گرفته شده برا هایسنجه -1جدول 

 هاسنجه شاخص ریسک سیستماتیک 

 ها حاصل از کل سنجه

 راتییتغ ،(CoVaR)  یشرط خطر (، ارزش در معرض VaR) خطر ارزش در معرض 

  سکی(، رLVG)  ، نسبت اهرم مالی(∆CoVaR)  یشرط خطر ارزش در معرض 

، کسری مورد انتظار  (SRISKسیستمیک ) سک یر،  (β×MV)ی سیستمیک اسم

مختص هر بانک   سکیسیستمیک بر اساس دنباله ر سک یر (، شاخص MRESنهایی ) 

 ( و تحلیل شبکهEVT)رویکرد  سیستمیک  وندیو پ

 بازاری 

 راتییتغ ،(CoVaR)  یشرط خطر (، ارزش در معرض VaR) خطر ارزش در معرض 

(، MRES، کسری مورد انتظار نهایی ) (∆CoVaR)  یشرط خطر ارزش در معرض 

 ( EVT)رویکرد مختص   سک یسیستمیک بر اساس دنباله ر   سکیرشاخص  

 بنیادی
سیستمیک   سک یر،  (β×MV)ی سیستمیک اسم  سکی(، رLVG)  نسبت اهرم مالی

(SRISK ) 

 ای شبکه
  وندیو پ شبکه( های گرهی  کیو نزد ینیناب یب هایاریمع( تحلیل شبکه بازار بین بانکی

 سیستمیک

 

 ( VaRارزش در معرض خطر ) 1-3

گیری ریسک سیستمیک مبتنی بر قیمت است و حداکثر زیان مورد  ( یک معیار اندازه VaRارزش در معرض خطر )

زند. هدف از محاسبه ارزش  گذاری خاص در سطح اطمینان مشخص تخمین میانتظار را برای یک موقعیت سرمایه

تواند در آینده اتفاق  گذاران در مورد حداکثر زیان بالقوه و احتمالی است که میدر معرض خطر، هشدار به سرمایه

عنوان یک معیار غیرمستقیم کمی سازی  به  VaR(،  2014)  1بیفتد. در مطالعه حاضر، همانند مطالعه آدریان و شین

های محیطی توان ریسکمی  VaRها در نظر گرفته شده است. این محققان معتقدند که با  ریسک سیستمیک بانک

ها  بانک  ها را در گذشته نه چندان دور نشان داد؛ به عبارت دیگر بالا بودن این معیار تنگنای مالی را در ترازنامه بانک

ها به  دهد؛ بنابراین چنان چه این معیار در طول زمان افزایش یابد، اوجگیری بحران اعتباری را برای بانکنشان می

 توان از رابطه ذیل استفاده کرد:می  VaRدنبال خواهد داشت. برای محاسبه معیار  

(1) 𝑉𝑎𝑅 = 𝑃(𝑟𝑖
𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖 ) = 𝑞 

 

𝑟𝑖در رابطه بالا، 
𝑡  گر بازده سهام بانک  بیانi    در زمانt  است و  𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖    ارزش در معرض خطر بانکi    را در دورهt    در

درصد بازده    qدهد که با احتمال  نشان می  tدر دوره    iدهد. ارزش در معرض خطر بانک  نشان می  qسطح اطمینان  

( درصد نیز احتمال وجود دارد که بازده بانک از این مقدار کمتر  q-1خواهد شد و )  VaRبانک دچار زیان کمتر از 

 فصلی )سه ماه( در نظر گرفته شده است.    tدرصد و    5معادل    q(. در مطالعه حاضر  2018باشد )فانگ و همکاران،  
 

 
1 - Adrian & Shin 
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 ( ∆CoVaR( و ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی )CoVaRارزش در معرض خطر شرطی ) 2- 3

دهد حداکثر  های ریسک سیستمیک است که نشان می ( یکی از سنجهCoVaRارزش در معرض خطر شرطی )

  CoVaR(. برآورد 1401مقدم، باشد )حسنیدرصد )سطح اطمینان( چقدر می qمقدار ضرر یک دارایی با احتمال 

بانکی،   بانکی در تنگنای مالیبرای سیستم  اساس    1با این فرض است که سیستم  این  بر  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑡است. 
𝑖⌊𝑚    را

با    (.2016تعریف نمود )آدریان و برونمایر،    tدر دوره    mمشروط به سیستم بانکی    iبانک    𝑉𝑎𝑅توان به عنوان  می

گر کل بیان  mتوجه به آن که در مطالعه حاضر هدف بررسی ریسک سیستمیک در بخش بانکداری ایران است، لذا  

از    CoVaRدر این پژوهش برای محاسبه معیار    نیز نشان دهنده بانک موردنظر خواهد بود.  iسیستم بانکی ایران و  

 رابطه ذیل استفاده شده است: 

(2) 𝑃 (𝑟𝑡
𝑖 ≤ −𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑡

𝑖⌊𝑚(𝑞1, 𝑞2)⌊𝑟𝑡
𝑚 ≤ −𝑉𝑎𝑅𝑡

𝑚(𝑞2)) = 𝑞1 
 

هستند. شایان ذکر است که    mو سیستم بانکی    iگر سطوح اطمینان بانک  به ترتیب بیان  𝑞2و    𝑞1در رابطه بالا،  

درصد در نظر گرفته شده است. در پژوهش حاضر با توجه به روش بیان شده   5سطوح اطمینان در مطالعه حاضر 

 نیز از رابطه ذیل استفاده شده است:   ∆CoVaR، برای محاسبه  CoVaRدر خصوص محاسبه معیار  

 

(3) ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖⌊𝑚(𝑞1, 𝑞2) = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖⌊𝑚(𝑞1, 𝑞2) − 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖⌊𝑚(𝑞1, 𝑠) 

 

بالا   رابطه  معیار  نشان  sدر  اطمینان  سطح  بیان  iگر  است.  و  شرطی  میانگین  از  استاندارد  انحراف  احتمال  گر 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑡
𝑖⌊𝑚(𝑞1, 𝑞2)  شود: با انتگرالگیری دوگانه به صورت ذیل محاسبه می 

 

(4) ∫ ∫ 𝑝𝑑𝑓𝑡(𝑥, 𝑦)𝑑𝑥𝑑𝑦 = 𝑞1𝑞2

−𝑽𝒂𝑹𝒕
𝒎(𝒒𝟐)

−∞

−𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹𝒕
𝒊⌊𝒎(𝒒𝟏,𝒒𝟐)

−∞

 

 

(،  1399(. شایان ذکر است که در مطالعه حاضر با پیروی از مطالعه براتی و همکاران )2018)فانگ و همکاران،  

 گردد.های واریانس شرطی استفاده میبرای محاسبه معیارهای ریسک مذکور از مدل
 

 ریسک سیستمیک بر اساس دنباله ریسک مختص هر بانک و پیوند سیستمیک محاسبه شاخص   3-3

𝐵𝑖محاسبه شاخص ریسک سیستمیک  
𝑇  کند؛ در  هایی است که تجزیه ریسک سیستمیک را میسر مییکی از روش

𝐵𝑖گیری  مطالعه حاضر برای اندازه 
𝑇  ( استفاده خواهد شد. در این  2019شده توسط ون اوردت و ژو )از روش معرفی

روش شاخص ریسک سیستمیک بر اساس دنباله ریسک مختص هر بانک و پیوند سیستمیک به شوک شدید در  

شود. از آنجا که ریسک سیستمیک در ادبیات بانکی به شوک های بزرگ و نامطلوب در  سیستم مالی تجزیه می

 
1 - Financial Distress 
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سیستم مالی اشاره دارد و به وقوع روزمره نوسانات کوچک مرتبط نیست، بنابراین، ریسک سیستمیک برای هر  

های  بانک با رگرس کردن بازده سهام روزانه بانک بر روی شاخص وزنی بازدهی سیستم مالی تحت شرایط شوک

 شود؛ که البته این مقدار باید کمتر از ارزش در معرض خطر سیستم مالی باشد. شدید در بازار حاصل می

 

(5) 𝑅𝑖 = 𝐵𝑖
𝑇𝑅𝑚 + 𝜀𝑖     𝑓𝑜𝑟   𝑅𝑚 < −𝑉𝑎𝑅𝑎 

   

بازده    𝑅𝑖است. ضمن آن که    αگر ارزش در معرض خطر در سیستم مالی با احتمال  بیان  VaRدر رابطه بالا،  

𝐵𝑖 دهد. شاخص وزنی بازدهی موسسات مالی را نشان می  𝑅𝑚سهام بانک و  
𝑇  نیز مربوط به ریسک سیستمیک بانک

i    است. هر چه𝐵𝑖
𝑇  دهد که بانک  بالاتر باشد نشان میi  شود. چنان  در دوره بحران بازار، زیان بیشتری را متحمل می

درصد استفاده شود، به دلیل کمی مشاهدات در دنباله توزیع،    5معادل    αچه برای برآورد ریسک سیستمیک از  

(  2019ممکن است برآوردها از قابلیت اطمینان لازم برخوردار نباشند. برای حل این مشکل، ون اوردت و ژو )

( را برای تخمین ریسک سیستمیک پیشنهاد نمودند. نظریه ارزش حدی بر دنباله توزیع  EVTارزش حدی ) تئوری

𝐵𝑖متمرکز است و بر این اساس اگر برآوردکننده
𝑇   فقط بر اساس مشاهدات کم دنباله انجام شود، برآوردکننده𝐵𝑖

𝑇 

( خواهد بود. با توجه به موارد بیان  OLSدارای میانگین خطای مربع کوچکتر از رگرسیون حداقل مربعات معمولی )

𝐵𝑖شده  
𝑇  توان به صورت رابطه ذیل بیان نمود:را می 
 

(6 ) 𝐵𝑖
𝑇 = 𝜏𝑖(𝑎)

1 𝜉𝑚⁄
𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑎)

𝑉𝑎𝑅𝑚(𝑎)
𝑎→∞
𝑙𝑖𝑚  

 

دهد.  و شاخص بازار را نشان می   iوابستگی بین بازده سهام بانک 𝜏𝑖(𝛼)شاخص دنباله بازار است و   𝜉𝑚در رابطه بالا  

𝜏𝑖(𝛼)  توان با استفاده از رابطه ذیل محاسبه نمود: را می 

 

(7) 𝜏𝑖(𝑎) = Pr(𝑅𝑖 < −𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑝)⌊𝑅𝑠 < −𝑉𝑎𝑅𝑠(𝑝)) 

 

از  ( نشان دادکه پارامترهای رابطه بالا را می2019های ون اوردت و ژو )یافته با استفاده    EVTتوان با استفاده 

𝐵𝑖ها  تخمین زد. آن  1های با دم سنگینتوزیع
𝑇    با ترکیب برآوردگرهای دو جزء فرعی آن برآورد نمودند. چنان  را

𝐵𝑖تعریف شود،    nچه ناحیه دم به عنوان کمترین بازده سهام  
𝑇  توان به صورت زیر تخمین زد: را می 

 

(8) 𝛽𝑖
𝑇 = 𝜏𝑖 (

𝑛

𝑇
)
1/𝜉𝑚 𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑛/𝑇)

𝑉𝑎𝑅𝑚(𝑛/𝑇)
 

 

 
1 -Heavy - Tailed Distribution  
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 شود.( تخمین زده می1975)  1هیلبا استفاده از روش پیشنهاد شده توسط    𝜉𝑚در رابطه بالا، شاخص دنباله بازار  

شود. از سوی دیگر  برآورد می نیز از طریق کمترین بازده روزانه سهام بانک و بازده شاخص سیستم مالی  VaRمعیار  

𝜏𝑖(𝑛 𝑇)⁄   ( تخمین  2000)  2به صورت ناپارامتریک با استفاده از روش پیشنهاد شده توسط امبرچتس و همکاران

دهد. همان گونه که تعداد مشاهدات مربوط به بازده روزانه را در هر دوره برآورد نشان می  Tشود. در نهایت  زده می

𝛽𝑖( قابل مشاهده است  8از رابطه )
𝑇    دو جزء تشکیل شده است. جزء اول  از𝜏𝑖 (

𝑛

𝑇
)
1/𝜉𝑚

است که ارتباط سیستمیک   

این جزء را می توان به    کند.گیری می های شدید اتفاق افتاده در سیستم مالی اندازهها را با شوک هر یک از بانک 

𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑛/𝑇)  های شدید بازار همراه است تفسیر کرد. جزء دوم  که با شوک  iعنوان نسبت ریسک دنباله بانک  

𝑉𝑎𝑅𝑚(𝑛/𝑇)
است     

ام به ارزش در معرض خطر کل سیستم مالی است. این جزء سطح    iگر نسبت ارزش در معرض خطر بانک  که بیان

کل بخش مالی است. هر چه    VaRو    iبانک    VaRکند و صرفاً نسبت بین  گیری میرا اندازه  iریسک دنباله بانک  

نسبت به شاخص موسسات مالی بیشتر است. هر چه این نسبت بالاتر    iاین نسبت بالاتر باشد، ریسک دنباله بانک  

نسبت به موسسات مالی نیز بالاتر خواهد بود. با گرفتن لگاریتم از    iباشد، میزان خطر و احتمال نکول در بانک  

( رسید که امکان محاسبه رابطه خطی بین ریسک سیستمیک، پیوند  10( و )9( می توان به معادلات )6معادله )

 کنند:  را فراهم می  iسیستمیک و ریسک دنباله بانک  
 

(9) log(𝛽𝑖
𝑇) = log 𝜏𝑖 (

𝑛

𝑇
)
1/𝜉𝑚

+ log
𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑛/𝑇)

𝑉𝑎𝑅𝑚(𝑛/𝑇)
 

(10) log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐 𝑟𝑖𝑠𝑘) = log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐 𝑙𝑖𝑛𝑘𝑎𝑔𝑒) + log(𝑇𝑎𝑖𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑘) 
 

پذیرد. تئوری مقدار فرین با مقادیر  ( صورت میEVTتجزیه ریسک سیستمیک بر اساس تئوری ارزش حدی فرین )

مقادیر حداکثر، بدون توجه به توزیع اصلی داده حداکثر سروکار دارد. بر طبق قضیه فیشر و تیپِت توزیع مجانبی

توان در قالب  تعلق دارد. این سه توزیع را می  5و یا وایبول  4، گامبل3های فرچت شده، به یکی از توزیع  ای مشاهده ه

 صورت زیر نشان داد:  شکل واحد به یک  
 

(11) 𝐻𝜉(𝑥) =

{
 

 𝑒𝑥𝑝 {−(1 + 𝜉 (
𝑟 − 𝜇

𝜎
)
−1/𝜉

}  𝑖𝑓 𝜉 ≠ 0 & 1 + 𝜉 (
𝑟 − 𝜇

𝜎
) > 0

𝑒𝑥𝑝 {−exp(−(
𝑟 − 𝜇

𝜎
))}  𝑖𝑓 𝜉 = 0

 

 

 
1- Hill 

2- Embrechts et al. 

3- Frechet 
4- Gumbel 

5-Weibull 
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  2گر پارامتر مقیاس نیز به ترتیب نشان  𝜉و    𝜎توزیع )میانگین( است و    1گر پارامتر موقعیتبیان  𝜇در رابطه بالا،  

پارامتر شکل  و  نمونه  3)پراکندگی(  از  فرین،  مقادیر  استخراج  برای  روش  مشاهدات  هستند. یک  از  𝑋𝑡ای  , 𝑡 =

1,2,… , 𝑛  صورت  با تابع توزیعی به𝐹(𝑥) = Pr(𝑋𝑡 ≤ 𝑥)    بالای از پیش  در نظر گرفتن، مقادیر متجاوز از آستانه

𝑡در    tبرای هر    uاست. فزونی آستانه    uشده مثل  تعیین = 1.2.… . 𝑛  دهد که  زمانی رخ می𝑋𝑡 > 𝑢    باشد. مقدار

𝑌صورت  به   uاضافی از   = 𝑋𝑖 − 𝑢  شود. این رویکرد به رویکرد فراتر از آستانه معروف است. با معلوم  تعریف می

 شود: صورت زیر تعریف میبه  uاز    X، توزیع احتمال مقادیر اضافی  uبودن مقدار آستانه  

 

(12) 𝐹(𝑦) = Pr{𝑋 − 𝑢 ≤ 𝑦|𝑋 > 𝑢} 
 

فراتر رود،    uاز    Xاست؛ چنان چه مقدار   yحداکثر به مقدار    uاز آستانه    Xرابطه بالا بیانگر احتمال تجاوز مقادیر  

 صورت رابطه ذیل نوشت: توان بهاین توزیع شرطی می

 

(13) 𝐹𝑢(𝑦) =
Pr{𝑋 − 𝑢 ≤ 0,   𝑋 > 𝑢}

Pr(𝑋 > 𝑢)
=
𝐹(𝑦 + 𝑢) − 𝐹(𝑢)

1 − 𝐹(𝑢)
 

 

𝑥که برای  ازآن جایی > 𝑢   داریم𝑥 = 𝑦 + 𝑢توان عبارت زیر را نوشت: ، می 

 

(14) 𝐹(𝑥) = [1 − 𝐹(𝑢)]𝐹𝑢(𝑦) + 𝐹(𝑢)   

 

𝑥این عبارت تنها زمانی برقرار است که   > 𝑢    است، اگر تعداد مشاهدات فراتر از آستانهu    را با𝑁𝑢   و تعداد کل

صورت زیر قابل تخمین  شود. آنگاه توزیع احتمال مقادیر کمتر از آستانه به نمایش داده می  Tمشاهدات نمونه با  

 است: 

(15) 𝐹̂(𝑢) =
𝑇 − 𝑁𝑥
𝑇

 

 

 صورت زیر نوشت: را به   xتوان توزیع احتمال مقادیر  اساس میبر این  

 

(16 ) 𝐹̂(𝑥) = [1 −
𝑇 − 𝑁𝑢
𝑇

] 𝐹𝑢(𝑦) +
𝑇 − 𝑁𝑢
𝑇

= 1 +
𝑁𝑢
𝑇
[𝐹𝑢(𝑦) − 1] 

 

 
1 -Location Parameter 
2 -Scale Parameter 

3 -Shape Parameter 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407 تابستان /  66پیاپي  / 17دوره  592

می  استفاده  درستنمایی  حداکثر  روش  از  فوق  پارامترهای  تخمین  داودی،  برای  و  )طالبلو  و  1396شود  راعی  ؛ 

 (. 1402همکاران،  
 

𝛃ریسک سیستمیک اسمی )   3-4 ×𝑴𝑽   ) 

های بنیادی، پیشنهاد  گیری ریسک سیستمیک با استفاده از روشرا برای اندازه  β×MV(،  2016نوسرا و همکاران )

گیری ریسک سیستمیک در بخش بانکی چین استفاده  (، از این معیار برای اندازه2018کردند و فانگ و همکاران )

βنمودند. معیار   × 𝑀𝑉  ( با ترکیب ضریب بتاβ( و ارزش بازار )𝑀𝑉  ریسک اسمی سرمایه بازار بانک را در برابر ،)

  CAPMو بازار با استفاده از مدل  iبانک  βکند. برای کمی نمودن این معیار،  گیری میهای سیستمی اندازهشوک 

 شود: به صورت ذیل برآورد می

(17) E[𝑅𝑖] = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖,𝑚(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) 

 

انتظاری بانک    E[𝑅𝑖]در رابطه بالا،   نشان دهنده نرخ بهره بدون ریسک است. ضمن آن که   𝑅𝑓است و    iبازده 

𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓   است که برابر با بازده انتظاری بازار منهای نرخ بهره بدون ریسک است. در مطالعه حاضر    1صرف بازار

(، نرخ بهرۀ اوراق مشارکت بانک مرکزی ایران به عنوان نرخ بازدۀ بدون  1402همانند مطالعه راعی و همکاران )

( در نظر گرفته شده  𝑅𝑚( و نرخ بازدۀ شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نرخ بازدۀ بازار ) 𝑅𝑓ریستک  ) 

 آید. از رگرسیون بین بازدۀ بازار و بازده هر بانک به دست می 𝛽است؛  
 

 ( LVGنسبت اهرم مالی )  3-5

گیری  های بنیادی اندازه( یکی از معیارهای ریسک سیستمیک است که با استفاده از روشLVGنسبت اهرم مالی)

گیری  مدت را اندازه اهرمی، توانایی شرکت برای پرداخت تعهدات بلند   اهرم مالی یا به اختصار نسبت  نسبت شود.  می

های واحد انتفاعی تأکید دارد و توان واحد انتفاعی را  اهرمی به حجم کلی بدهی  توان گفت که نسبتکنند. میمی

های اهرم مالی مرتبط با  به لحاظ تئوریکی، چرخه سازند.  می  مدت منعکس مدت و بلند برای انجام تعهدات کوتاه 

کنند و از طریق اثرات پرتفوی و مصرف  بازده دارایی انتظاری کمتر و ریسک نکول، چرخه نقدینگی را تقویت می

تواند مدنظر  عنوان معیاری برای ریسک سیستمیک غیرمستقیم میبه  LVGشوند. بنابراین  منجر به سرایت مالی می

( نسبت  2018( و فانگ و همکاران )2017(، برونلس و انگل )2014)  2قرار بگیرد. بر اساس مطالعه انگل و همکاران 

 گیری نمود:   تعریف و با استفاده از رابطه ذیل اندازه  3توان با عنوان نسبت شبهه اهرم مالی اهرم مالی را می
 

(18) 𝐿𝑉𝐺𝑖𝑡 =
𝐴𝑖𝑡
𝑊𝑖𝑡

=
𝐷𝑖𝑡 +𝑊𝑖𝑡

𝑊𝑖𝑡
 

 

 
1 - Market Premium 
2 - Engle et al. 

3 -Quasi Leverage Ratio 
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است که از طریق جمع ارزش بازار حقوق    tدر دوره    iهای بانک  ارزش شبه دارایی   گربیان   𝐴𝑖𝑡در رابطه بالا،  

 . شودحاصل می  t( در دوره  𝐷𝑖𝑡)کل بدهی( )   i( و ارزش دفتری بدهی بانک  𝑊𝑖𝑡)   iصاحبان سهام بانک  
 

 (𝑴𝑹𝑬𝑺وكسری مورد انتظار نهایی )  (SRISKریسک سیستمیک )  3-6

SRISK  روش از  استفاده  با  را  ریسک  میزان  که  است  سیستمیک  ریسک  معیارهای  از  دیگر  بنیادی  یکی  های 

کند. این شاخص تابعی از اندازه، اهرم و زیان مورد انتظار سهامداران با توجه به رکود بازار است و  گیری میاندازه

کسری    SRISK(،  2017کند. بر اساس مطالعه برونلس و انگل )های بازار ترکیب میهای ترازنامه را با دادهداده

انتظار میسرمایه بانک  ای است که  برای محاسبه شاخص   مشروط به یک رویداد سیستمیک تجربه کند.  iرود 

SRISK  ( استفاده نمود: 19می توان از رابطه ) 

(19) 𝑆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 = 𝐸𝑡{𝐶𝑆𝑖𝑡+ℎ|𝑅𝑚𝑡+1:𝑡+ℎ < 𝐶}
= 𝑊𝑖𝑡{𝐾𝐿𝑉𝐺𝑖𝑡 + (1 − 𝐾)𝐿𝑅𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡 − 1} 

(20) 𝐿𝑀𝑅𝐸𝑆𝑖𝑡 = −𝐸𝑡{𝑅𝑖𝑡+1:𝑡+ℎ|𝑅𝑚𝑡+1:𝑡+ℎ < 𝐶} 
 

𝑅𝑚𝑡+1:𝑡+ℎاست و    tدر دوره    iبیانگر کمبود سرمایه بانک    𝐶𝑆𝑖𝑡در رابطه بالا،   < 𝐶    رویداد سیستمیک را نشان می

شود. در مطالعه حاضر با پیروی از مطالعه برونلس و  می hدر افق زمانی  Cدهد، که سبب افت بازار به زیر آستانه 

فصلی )سه ماه( در نظر گرفته شده است. از سوی    hدرصد و    -C  ،2(،  1399( و براتی و همکاران )2017انگل )

و بازار    iبرای بانک    t +hتا    t +1ای از زمان  گر بازده حسابی چند دوره به ترتیب بیان  𝑅𝑚𝑡+1:𝑡+ℎو    𝑅𝑖𝑡+1:𝑡+ℎدیگر  

نسبت    kگیری آن به تفصیل شرح داده شد.  نیز نسبت اهرمی است که در قسمت قبل نحوه اندازه  𝐿𝑉𝐺𝑖𝑡هستند. 

درصد در   8(، 2018دهد که در مطالعه حاضر با پیروی از مطالعه فانگ و همکاران )سرمایه احتیاطی را نشان می

است که انتظار بازده    1به معنای کسری مورد انتظار نهایی بلندمدت   𝐿𝑀𝑅𝐸𝑆𝑖𝑡نظر گرفته شده است. در نهایت نیز  

   دهد.ای ارزش ویژه بانک را مشروط به رویداد سیستمیک نشان میمحاسباتی چند دوره
 

 بررسی بازار بین بانكی با استفاده از تحلیل شبكه   7- 3

شود این حوزه  های آماری است که باعث میهای پیچیده مرز مشترک بین تئوری گراف و مکانیزمتئوری شبکه

توسط نیومن بیان شد یکی از مزایای برجسته استفاده    2010همانطور که در سال    شود.  ایدارای ماهیت چند رشته 

سازد که مشخصات ساختاری و توپولوژیکی روابط  از تئوری مبتنی بر شبکه آن است که این امکان را فراهم می

-های پیچیده است و توپولوژی سازی سیستمابزاری مهم برای مدل  ها بررسی شود. تئوری شبکه پیچیدهبین داده

و غیره می باشند.    4شبکه بدون مقیاس   ،3شبکه جهانی کوچک   ،2رنیی-های متداول آن شامل گراف تصادفی اردوس

 
1 -Long Run Marginal Expected Shortfall 

2 -Erdos-Renyi Random Graph 
3 -Small-World Network 

4 -Scale-Free Network 
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ای متنوعی از قبیل ساختار  بانکی دارای درجه بالایی از پیچیدگی و جزئیات است و ساختارهای شبکه  بازار بین

 (. 1399)زنگنه و همکاران،   مرکز پول، بازار کامل و بازار ناقص دارد

𝐺دار به صورت  بین بانکی گراف جهت در بازار = (𝑉, 𝐸)  شود که در آنتعریف می V ها را نشان  مجموعه بانک

,𝑖بین دو نود  𝑒𝑖,𝑗دار  ها است. یک لبه یا بردار جهتنشان دهنده مجموعه روابط بین بانک E دهد ومی 𝑗 ∈ 𝑉   وجود

|𝑉|ها  وام داده باشد. با این فرض که تعداد بانک j به بانک  iدارد اگر و فقط اگر بانک = 𝑁 ،باشد، در این صورت 

Ni دهد که با بانکهایی را نشان میمجموعه بانک i   همسایه هستند. ضمن آن که𝑋 = (𝑋𝑖,𝑗)𝑁 × 𝑁    ماتریس

داده شده   j به بانک    iنشان دهنده وامی است که از بانک  𝑋𝑖,𝑗آن   دهد که درها را نشان میمقیاس اعتباری بانک

 : است به طوری که i نیز نشان دهنده مقیاس یا توان اعتباری بانک  Liاست.  

(21) 𝐿 = ∑ 𝐿𝑖 , 𝐿𝑖 = ∑ 𝑋𝑖,𝑗
𝑗:𝑗≠𝑖1≤𝑖≤𝑁

 

 

تواند روزانه یا ماهانه باشد، برای هر روز یا هر ماه  ها که میهای مبادله شده بین بانکبا استفاده از اطلاعات وام  

قابل محاسبه است. اگر     3Wو ماتریس ارتباطات موزون   C  2، ماتریس ارتباطات A  1سه ماتریس ماتریس مجاورت 

خواهد    0برابر با   A در ماتریس   aij وجود نداشته باشد، درایه j و i در روز یا ماه مورد نظر هیچ تراکنشی بین بانک

نشان دهنده تعداد    Cدرماتریس Cij خواهد شد. درایه 1بود. و اگر حداقل یک تراکنش وجود داشته باشد برابر با 

    Wدر ماتریس  Wij(. درایه2016،  4باشد )ژو و همکاراندر یک روز یا یک ماه می  jو  iهای بین بانک تراکنش

های فعال در شبکه  در یک روز یا یک ماه است. تعداد لینکj و i نشان دهنده کل مبلغ وام مبادله شده بین بانک

𝑁𝑖به صورت   =
1

2
∑ 𝑎𝑖,𝑗𝑖,𝑗ها  ، تعداد تراکنش𝑁𝑖 =

1

2
∑ 𝑐𝑖,𝑗𝑐𝑖,𝑗    و کل حجم مبادلات𝑉 =

1

2
∑ 𝑤𝑖,𝑗𝑖,𝑗    .خواهد بود

های بدون جهت تعریف  شود. سه ماتریس فوق به صورت گرافنشان داده می Nb های فعال با اندیستعداد بانک

هستند. دسترسی به پایگاه داده این امکان   wji = wij و  cji = cij ,aji = aijها دو طرفه به صورتشوند و لینکمی

دار را  توان ارتباطات جهتهای جهت دار نیز محاسبه شود. میهای متناسب با گرافسازد که ماتریسرا فراهم می

ها ایجاد کرد؛ به طوری که ارتباط )بردار( از فروشنده )قرض دهنده(  با دنبال کردن جهت جریان پول بین بانک

دار برای محاسبه ریسک سرایت و نکول سیستمیک در سیستم شود. گراف جهتشود و به خریدار وارد میخارج می

;𝐴𝑏به صورت    مفیدتر از گراف بدون جهت است. بنابراین شش ماتریس دیگر 𝐴𝑙 , 𝐶𝑏; 𝐶𝑙𝑎𝑛𝑑𝑊𝑏;𝑊𝑙  توان  می

دهد که آیا حداقل یک تراکنش در یک روز یا یک ماه خاص  نشان می 𝑎𝑏𝑖𝑗(𝑎𝑙𝑖𝑗)های ماتریس درایه  .ایجاد کرد

ماتریس ارتباطات     𝑐𝑏𝑖𝑗(𝑐𝑙𝑖𝑗) درایه قرض گیرنده )قرض دهنده( باشد. i وجود دارد به طوری که بانک j و i بین بانک

قرض گیرنده   i باشد به طوری که بانکمی j و i ها در یک روز یا یک ماه خاص بین بانکنشان دهنده تعداد تراکنش

ماتریس ارتباطات موزون نشان دهنده مبلغ کل اعتبار)وام( در یک روز یا     𝑤𝑏𝑖𝑗(𝑤𝑙𝑖𝑗) )قرض دهنده( است. درایه

𝑤𝑏𝑖𝑗قرض گیرنده )قرض دهنده( است. واضح است   i باشد به طوریکه بانکمی j و i یک ماه خاص بین بانک =

 
1 -Adjacency Matrix 

2 -Connectivity Matrix 
3 -Weighted Connectivity Matrix 

4 -Xu et al. 
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𝑤𝑙𝑖𝑗  جریان بین دو بانک به صورت . 𝑓𝑖𝑗 = 𝑤
𝑙𝑖𝑗 − 𝑤𝑏𝑖𝑗  شود. اگر بانک قرض دهنده باشد جریان  تعریف می

اند که  های آماری تعریف شدههای پیچیده سنجهدر تئوری شبکه (.1399مثبت خواهد بود )زنگنه و همکاران،  

دهند و ارتباط  کنند و مشخصات آماری نودها و ارتباطات را نشان میعلائم توپولوژیکی و وزنی را با هم ترکیب می

شود. این  ها توپولوژی شبکه مشخص میبین مبالغ موزون و ساختارهای اساسی شبکه را بررسی و به وسیله آن

ها را مورد بررسی و مقایسه قرار داد و بنابراین تغییر  ایسه دارند و میتوان آنها در طول زمان قابلیت مقسنجه

های شبکه  ، گره1(. در این مطالعه با استفاده از معیار نزدیکی1399ساختار شبکه را بررسی کرد )زنگنه و همکاران،  

 مورد بررسی و مطالعه قرار گرفته است.

 معیار نزدیكی  •

های حاضردر شبکه  ترین مسیرهای موجود میان آن گـره و سایر گرهشاخص نزدیکی یک گره، میانگین طول کوتاه

هـایی کـه از شـاخص نزدیکـی بالایی برخوردار هستند، در شبکه قدرت تأثیرگذاری بیشتری  دهـد. گـرهرا نشان می

پذیری بیشتری دارند. در واقـع، مرکزیـت  نایی دسترسیها تواکنند و برای سایر گرهتری بازی میدارند، نقش مرکزی

های بیشتری در شبکه دسترسی  تواند به بانکگر آن است که یک بانک چقدر سریع مینزدیکـی نیـز در اینجا بیان

کند. شـاخص نزدیکـی گـره  داشته باشد. این شاخص توانایی کسب اطلاعات را از طریق اعضای شبکه منعکس می

k    یا(𝑝𝑘)  شود:  با استفاده از رابطه زیر محاسبه می 

(22) 𝐶𝑐(𝑝𝑘) =∑𝑑(𝑝𝑖 , 𝑝𝑘)
−1

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑑(𝑝𝑖در این رابطه،   , 𝑝𝑘)  ترین مسیر اتصال دو گرهگر کوتاهبیان 𝑝𝑖  و𝑝𝑘  (.  1401زاده و همکاران،  است )تقی 

 

 معیار بینابینی  •

گیرد  ترین مسیر میان هر دو گره دیگر در شبکه قرار میمعیار بینابینی یک گره، تعداد دفعاتی که آن گره در کوتاه

اتصال شبکه و گردش  دهد. گرهرا نشان می بااهمیتی را در  بالایی برخوردار هستند نقش  بینابینی  از  هایی که 

گر جایگاه  در شبکه هستند. در واقع، مرکزیت بینابینی بیانکنند و دارای موقعیت و جایگاه مرکزی  اطلاعات ایفا می

ها در  ها، یا گروهها، جفتیک گره )در اینجا بانک( درون شبکه به واسطه توانایی آن در مرتبط ساختن دیگر جرگه

های شبکه جهت ایجاد ارتباط با سایرین به یک گره وابسته باشند، آن گره در شبکه  شبکه است. به هراندازه گره

 : شوداز طریق رابطه زیر محاسبه می  (pk)  یا  k  شاخص بینابینی گره.  دارای قدرت بیشتری خواهد بود

 

(23 ) 𝐶𝐵(𝑝𝑘) =∑
𝑔𝑖𝑗(𝑝𝑘)

𝑔𝑖𝑗

𝑛

𝑖<𝑗

;   𝑖 ≠ 𝑗 ≠ 𝑘 

 
1 -Closeness Centrality 
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 𝑝𝑖ترین مسیر میان اتصالگر کوتاهبیان  𝑔𝑖𝑗(𝑝𝑘)و   𝑝𝑖   ،𝑝𝑗ترین مسیر میان اتصال  گر کوتاهبیان   𝑔𝑖𝑗در رابطه بالا،  

 (.1401زاده و همکاران،  کند )تقیعبور می  𝑝𝑘است که از    𝑝𝑗و  
 

 (BPCA)  نیزی ب ی مولفه اصل لیتحل  و( PCA) ی اصل مولفه  لیمدل تحل  3-8

ابعاد    کاهشو قدرتمند است که به دنبال    کیداده کلاس  لیو تحل   هیروش تجز  ک ی(  PCA)  یمؤلفه اصل  لیتحل  

  ی برا   یراه  یاصل  یها مولفه  لیروش تحل(.  2020،  2)ما و چن است    1در یک ماتریس تصویر   هاو گردآوری آن  هاداده

ها برجسته شود. در آن  یها ها و شباهتکه تفاوت   ستی ا ا  گونه  ها بهداده  انیها و بموجود در داده  یالگو  نییتع

در    ییهستند به علت عدم توانا  یابعاد مختلف  یها دارا که آن  یدر زمان  هاداده  موجود در  یالگو  داکردنیکه پ  ییجا

ها است.  داده  ل یتحل  یبرا   یقو  یابزار   "یاصل  یهامولفه  لیتحل"دشوار است، روش    یمیترسی  استفاده از ابزارها

  ی حسابدار   و  تیریاقتصاد، مد  وتر،یتا کامپ  یدر علوم گوناگون از روانشناس  یمختلف  یکاربردها   یدارا   روش  نیا

با ابعاد چندگانه    یهاداده  ل یها و تحلساختن شاخص  ها،روش مذکور کاهش حجم داده  یکاربردها   نیتراست. مهم

 رهمبستهیغ  یها مجموعه از مولفه  (چند  ا)ی  کیهمبسته موجود به    یرهایمتغ  روش  نیدر ا  خلاصه. به طور  باشدمی

  ن ی . اندیگویم  یها مؤلفه اصلبوده و به آن  یاصل  یرها یاز متغ  یخط  بیها ترکاز آن  کی  هر  که  شوندیم  خلاصه

  عبارت  به  ند،یآی به دست م  یاصل  یرهایمتغ  یهمبستگ  سیماتر  ای   انسیکوار  سیماتر  ژهیو  یبردارها  از  هامولفه

باشد؛  میمؤلفه    mتعداد    بهی  عضو   kمجموعه    کیکردن    کم  هدف،  "یاصل  یها مولفه  لیتحل"کاربرد از    نیبهتر در ا

هدف، کم کردن    گری. به عبارت ددهند  ح یرا توض  ریمتغ  k  انسیوار  زانیم  نیشتریمؤلفه ب  m  نیکه ا  یابه گونه

  نی. از ا شودحاصل می  ریمتغ  kو موزون    ی خط  بیترک  از  (مؤلفه )   تر است. هر عاملمؤلفه مهم  mبه    رهایتعداد متغ

𝐹𝑖  رو مؤلفه
𝑡ℎ   عبارت است از : 

(23) 𝐹𝑖 = 𝑊𝑖,1𝑋1 +𝑊𝑖,2𝑋2 +⋯+𝑊𝑖,𝑘𝑋𝑘 
 

مربوط است.    ه،یاول  یرهایاز متغ  یخط  ب یچند ترک  لهیبه وس  انسیکووار-سی به ساختمان ماتر  یاصل  مولفه  ل یتحل

نشان دادند که روش    (1997)  3. تیپینگ و بیشاپاطلاعات است  ریها و تفسداده  تجمیعروش،    نیدو هدف عمده ا

  ک ی  یبرا ییتواند مبنایم یمولفه اصل ل یدر روش نحل یپنهان ریمتغ کی دیتول  یبرا  ،ییبراورد حداکثر درست نما

پنهان )که معادل تعداد   یاست که ابعاد مؤثر فضا   آن در روش بیزین و مهم  ی دیکل یجهیباشد. نت نیزیب اتیعمل

با این  کرد.    نییتع  یزی استنباط ب  یهاز رو  بخشی  به عنوان  خودکار  طور  به  توانی( را ماست   حفظ شده  یاصل  یاجزا 

 PCAروش  حفظ شود.    دیاست که با  PCA  روش  درمهم    یمسئله  کی، یاصل  هایمؤلفه  ایانتخاب تعداد اجزا  حال  

  ن ی شیپ  عیتوز  کی  فیبا تعر  PCA  یزیب  اتیعمل  کی.  شودیانتخاب خودکار ابعاد مناسب مدل م  کیمنجر به    نیزیب

p(μ,W,σ^2)  متناظر    نیپس  عی. سپس توزدآیی دست مه  مدل ب  ی پارامترها  یروp(μ,W,σ^2 |D)    ضرب    یله یوسه  ب

نتایج 2020؛ ما و چن،  1998شود )بیشاپ،  یم  نییتع  ،ییدر تابع احتمال حداکثر درست نما  نیشیپ  عیتوز  .)

 
1 - Projection Matrix 
2 - Ma & Chen 

3 - Tipping & Bishop 
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  دهد ( نشان می2018( و فانگ و همکاران )2012)آلن و همکاران  ،  (2009و رول )  پوکتوانتانگحاصل از مطالعات  

  سکیرمناسب    و نیز ارائه پیشنهادهای سیاستی برای مدیریتاطلاعات  تحلیل    یبرا ابزاری قدرتمند    PCAکه مدل  

 سیستمیک است. 

 

 ی رگینمونهروش اطلاعات و   یآورجمع قلمرو تحقیق،  9-3

  از  حاضر   تحقیق  لذا  است،  ایران  بانکی  نظام(   سیستمیک )فراگیر  ریسک  مدلسازی  حاضر  مطالعه  هدف  که  جا  آن  از

  و   کلان   مطالعه  مورد  موضوع  که  جا   آن  از  همچنین.  دارد  قرار  اقتصادی  و  مالی  مباحث  حوزه  در  موضوعی  لحاظ

  . است  کشور  کل  جغرافیای  و  ایران  اقتصاد  کلان  فضای  حاضر،  تحقیق  مکانی  قلمرو  لذا  است،  کشور  کل  به  مربوط

  ابتدا   اساس  نیا  بر.  است  پیمایشی  و  ایکتابخانه  صورتدو    به  هاداده   و  اطلاعات  گردآوری  روش  حاضر  مطالعه  در

و اطلاعات کمی از طریق پیمایش اسنادی    مقالات  و  کتب  قیطر  از  قیتحق  اتی ادب  و  ینظر   یمبان  به  مربوط  اطلاعات

ی  آور جمع   1391-1401های سازمان بورس اوراق بهادار ایران برای دوره زمانی  و به صورت سری زمانی از آمارنامه

 ی و دولت  یخصوص  یهااز بانک   یاپژوهش، مجموعه   نیمطالعه در ا  مورد  یجامعه آمارشده است. شایان ذکر است  

هایی که اطلاعات  برای تعیین تعداد نمونه و یا به عبارت دیگر انتخاب بانک  .باشدیم  یتحت نظارت بانک مرکز 

جامعه   بانک  19بدین منظور آن دسته از    استفاده شده است.  روش حذف سیستماتیکآوری شود، از  ها باید جمعآن

به طور    هاآنمعاملات سهام  بوده و    دسترس  برای دوره زمانی مورد بررسی در  هاآن  هایآماری که اطلاعات و داده

،  اتفاق نیفتاده   شانماه در مورد سهام  سهمداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته و توقف معاملاتی بیش از  

های پذیرفته شده  بانک، از بین  مذکور های  محدودیت  اعمالبا  اند.  شده عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف    به

،  صادرات ،  پارسیان ،  تجارت،  کارآفرین،  ملت،  ن یاقتصاد نوبانک شامل    9در بورس اوراق بهادار تهران در مجموع  

ی  آور جمع شایان ذکر است که پس از .  ند به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شد  و پاسارگاد  سینا ،پست بانک

و تحلیل  یه  تجزمورد    MATLABو    Spss  ،Rهای  افزارنرم ، اطلاعات با استفاده از  Excelها در  ی دادهدهسازمان و  

 قرار گرفتند. 

 

 های تحقیق یافته -4

گردد که نتایج از  باشد و عدم بررسی این موضوع سبب میپایا بودن )پایایی( سری زمانی موضوعی بسیار مهم می 

ابتدا متغیرهای مورد استفاده در مطالعه شامل بازده بانک  های  اطمینان لازم برخوردار نباشد. در مطالعه حاضر 

اند. جهت انجام آزمون پایایی از آزمون دیکی منتخب و صنعت بانکداری از لحاظ پایایی مورد آزمون قرار گرفته

های تحت بررسی در حالت مدل با  ( استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون مذکور برای سریADFفولر تعمیم یافته )

( مشخص است سطح 2( ارائه شده است. همان گونه که از نتایج جدول )2عرض از مبدا و روند زمانی در جدول )

باشد؛ این بدین معنی است که درصد کوچکتر می   5برای همه متغیرها از مقدار    ADFداری آماره آزمون  معنی

فرضیه صفر در خصوص ناپایایی متغیرها رد و لذا همه متغیرها در سطح ایستا بوده و گشتاورهای ثابتی برای کلیه 

 گردد.ها وجود دارد؛ بنابراین با توجه به این نتایج احتمال وجود رگرسیون کاذب در برآوردهای آتی رد میبازده 
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 . ADFها و صنعت بانكداری با استفاده از آزمون بررسی پایایی بازده بانک -2جدول  

 نماد متغیر
با عرض ازمبدا و 

 روند زمانی

سطح 

 داریمعنی

 BIreturn 863/16 - 000/0 بازده صنعت بانکداری 

 BIreturn 350/26 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده صنعت بانکداری 

 ENreturn 644/22 - 000/0 بازده بانک اقتصاد نوین 

 ENreturn 770/24 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده بانک اقتصاد نوین 

 MEreturn 233/48 - 000/0 بازده بانک ملت 

 MEreturn 656/22 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده بانک ملت 

 KAreturn 803/31 - 000/0 بازده بانک کارآفرین 

 KAreturn 615/25 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده بانک کارآفرین 

 TEreturn 718/25 - 000/0 بازده بانک تجارت 

 TEreturn 103/23 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده بانک تجارت 

 PARreturn 294/30 - 000/0 بازده بانک پارسیان 

 PARreturn 574/22 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده بانک پارسیان 

 SAreturn 991/27 - 000/0 بازده بانک صادرات 

 SAreturn 954/20 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده بانک صادرات 

 PBreturn 337/32 - 000/0 بازده پست بانک 

 PBreturn 316/23 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده پست بانک 

 SIreturn 847/30 - 000/0 بازده بانک سینا

 SIreturn 703/23 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده بانک سینا 

 PASreturn 189/30 - 000/0 بازده بانک پاسارگاد 

 PASreturn 971/22 - 000/0∆ تفاضل مرتبه اول بازده بانک پاسارگاد 

 

شامل دو بخش مجزا یعنی معادله میانگین و معادله واریانس هستند. بر این    GARCHهای خانواده  انواع مدل 

اساس پس از انجام آزمون ایستایی و نرمال بودن متغیرها لازم است معادله میانگین و همچنین معادله واریانس در  

 ها مشخص گردد.  این مدل 

،  ARIMA(p,0,q)(، لذا مدل  d=0باشند)های تحت بررسی در سطح ایستا میدر مطالعه حاضر از آن جا که سری

آید.  GARCHمدل مناسبی برای مشخص ساختن معادله میانگین در مدل   ادامه با   به شمار  بر این اساس در 

( و یا به  MA( و میانگین متحرک )ARطول وقفه دو جزء اتورگرسیو )  HIQو یا  SBC ،AICاستفاده از معیارهای 

برای تخمین معادله میانگین مشخص گردید، تا از آن در مراحل بعدی مربوط به برآورد انواع   qو    pعبارت دیگر  

ها مقدار ماکزیممی در نظر  به طور معمول ابتدا برای آن   qو    pاستفاده گردد. برای تعیین درجه    GARCHمدل  

در نظر    q  ،2و    pگردد. در مطالعه حاضر ماکزیمم درجه  های مختلف برآورد می شود و بر اساس آن مدل گرفته می
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های تحت بررسی برآورد شد. در  مدل برای هر یک از سری  q ،9و p گرفته شده است. با توجه به درجات مختلف 

معادله میانگین    10های مختلف تحت بررسی،  ، از میان مدل SBCنهایت با توجه به نتایج و با استفاده از معیار

های مختلف تحت بررسی، فرآیند  ، از میان مدلSBCانتخاب گردیده است. با توجه به نتایج، با استفاده از معیار 

ARIMA(2,0,2)    .به عنوان بهترین مدل برای بازده صنعت بانکداری و بازده بانک اقتصاد نوین انتخاب گردیده است

ها  مناسب بوده است. برای مدلسازی بازده سایر بانک   ARIMA(1,0,0)ضمن آن که برای بازده بانک سینا فرآیند  

 GARCHبه عنوان مدل بهینه انتخاب شده تا در مراحل بعدی مربوط به برآورد مدل    ARIMA(1,0,1)نیز فرآیند  

، باید از ثابت و یا متغیر بودن واریانس  مورد استفاده قرار گیرد. پس از مشخص نمودن پایایی و الگوی میانگین 

اثر   بررسی  منظور  به  یافت.  آگاهی  خطا  سری  ARCHجمله  ضریب  در  آزمون  از  معمول  طور  به  زمانی  های 

گردد. بر این اساس به منظور بررسی ثابت و یا متغیر بودن واریانس جمله خطای بازده  ( استفاده میLM)1لاگرانژ 

های منتخب و صنعت بانکداری، آزمون مذکور بر روی پسماندهای الگوهای میانگین انجام شده شده است. با  بانک

،  0/ 05های تحت بررسی در سطح احتمال کمتر از  برای کلیه سری  LMداری آماره محاسباتی آزمون  توجه به معنی

برای بازده    ARCHرد و فرضیه مقابل آن مبنی بر وجود اثرات    ARCHلذا فرض صفر مبنی بر عدم وجود اثرات  

اثر  بانک به معنی آن است که واریانس جمله خطا    ARCHهای منتخب و صنعت بانکداری پذیرفته شد. وجود 

جهت الگوسازی نوسانات استفاده    GARCHتوان در ادامه از الگوی  ناهمسان بوده و ثابت نیست. بر این مبنا می

 GARCH( برای مدل  p,qنمود. درگام بعدی معادله واریانس مشخص گردید. برای این منظور ابتدا درجه مناسب )

و همچنین الگوهای منشعب از آن    GARCHهای تحت بررسی مشخص شد تا بر این اساس بتوان مدل  در سری

های مختلف  qو  pبر حسب  GARCHانواع مختلف الگوی   ARIMAرا مشخص نمود. بدین منظور همانند الگوی 

با درجات مختلف    GARCHمدل    10،  های مختلف ، از میان مدل SBCبرآورد گردیده و سپس با استفاده از معیار

های منتخب و صنعت بانکداری انتخاب شده است. با توجه به نتایج، با استفاده  های بازده بانکبرای هر یک از سری 

به عنوان بهترین مدل برای بازده    GARCH (1,1)های مختلف تحت بررسی، فرآیند  از میان مدل   SBCاز معیار

های تجارت، صادرات، پست بانک و سینا انتخاب گردیده است. ضمن آن که فرآیند  صنعت بانکداری و بازده بانک

GARCH (1,2)های اقتصاد نوین، کارآفرین، پارسیان و پاسارگاد انتخاب  ، به عنوان بهترین مدل برای بازده بانک

در مراحل بعدی مربوط    برای بازده بانک ملت انتخاب شده تا از آن   GARCH (2,1)شده است. در نهایت نیز فرآیند  

 2برای بازده مربوط به این بانک استفاده گردد.   GARCHهای خانواده  به برآورد انواع مدل

شامل    GARCH، الگوی مذکور به همراه پنج مدل از خانواده  GARCHبا مشخص نمودن الگوی مناسب مدل  

IGARCH،  EGARCH  ،GJRGARCH  ،TARCH    وPARCH    .برای هر یک از ده سری تحت بررسی برآورد گردید

های قبل نیز اشاره شد از اطلاعات روزانه  ، همانگونه که در قسمتGARCHهای خانواده  جهت برآورد انواع مدل 

استفاده شده است. بر این اساس هدف انتخاب بهترین مدل، از میان الگوهای اشاره شده    1391-1401دوره زمانی  

باشد تا بر این اساس بتوان  های منتخب و صنعت بانکداری می ( بانک𝜎pبه منظور توضیح نوسانات در نرخ بازدهی )

 
1-LM Test 

با توجه به حجم زیاد نتایج و محدودیت در خصوص تعداد صفحات، در این قسمت تنها به ذکر نتایج نهایی اکتفا شده و نتایج در قالب جدول   -2

 اند.ارائه نشده
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در ادامه از شاخص نوسانات فوق در محاسبه معیارهای ریسک سیستمیک استفاده نمود. جهت دسترسی به این  

 GARCHهای خانواده  در انواع مدل   SBCاستفاده شد. نتایج حاصل از معیار    SBCهدف در این قسمت ابتدا از معیار  

دهد  ( نشان می 3( ارئه شده است. همان گونه که نتایج حاصل از جدول )3سری تحت بررسی در جدول )  10برای  

ترین مدل جهت توضیح به عنوان مناسب   EGARCHالگوی برآورد شده، مدل    10از میان    SBCبا استفاده از معیار  

ترین مدل جهت توضیح به عنوان مناسب   TARCHنوسانات بازده صنعت بانکداری و بازده بانک تجارت و مدل  

گردند. ضمن آن  های اقتصاد نوین، ملت، کارآفرین، صادرات، پست بانک و پاسارگاد انتخاب می نوسانات بازده بانک

های  ترین مدل جهت توضیح نوسانات بازده بانکنیز به ترتیب به عنوان مناسب   PARCHو    GARCHکه مدل  

 پارسیان و سینا انتخاب شدند.  

 
 های تحت بررسی.انتخاب الگوی مناسب نوسانات نرخ بازدهی برای سری -3جدول 

 SBC GARCHمعیار  نماد متغیر

 BIreturn 817/6 - EGARCH بازده صنعت بانکداری 

 ENreturn 972/5 - TARCH بازده بانک اقتصاد نوین 

 MEreturn 268/4 - TARCH بازده بانک ملت 

 KAreturn 840/4 - TARCH بازده بانک کارآفرین 

 TEreturn 788/4 - EGARCH بازده بانک تجارت 

 PARreturn 849/4 - GARCH بازده بانک پارسیان 

 SAreturn 892/4 - TARCH بازده بانک صادرات 

 PBreturn 273/4 - TARCH بازده پست بانک 

 SIreturn 511/4 - PARCH بازده بانک سینا

 PASreturn 546/4 - TARCH بازده بانک پاسارگاد 

 

  1391-1401  هایسال  ی طرا  منتخب    های سیستمیک بانک  سکیر  هایشاخص  ی همبستگ( تحلیل  4جدول )

- های ارزش در معرض خطر شرطیبا سنجه (VaR) بر اساس نتایج، سنجه ارزش در معرض خطر .دهدینشان م

(CoVaR)تفاضلی شرطی  خطر  معرض  در  ارزش   ،  (∆CoVaR)اسمی سیستمیک  ریسک   ، (β×MV)   ریسک و 

𝛽𝑖)  های شاخص ریسک سیستمیکهمبستگی مثبت دارد، در حالی که با سنجه  (SRISK) سیستمیک
𝑇)،    نسبت

   (Between)و بینابینی (NRISK) نزدیکی  و معیارهای شبکه  (MRES)، ریزش مورد انتظار نهایی(LVG)  اهرم مالی

با  linkage با سنجه VaR دهد. همچنینعمدتاً همبستگی منفی یا ضعیف نشان می  و  رابطه   Tail رابطه مثبت 

𝛽𝑖  دارای همبستگی مثبت بوده و با SRISK و   CoVaR∆،β×MV  نیز با CoVaR سنجه  .ضعیف دارد
𝑇  ،LVG  ،

MRES   و معیارهای شبکه NRISK وBetween     ،همبستگی منفی دارد. علاوه بر اینCoVaR   با شاخص Tail 

،  β×MV  با CoVaR∆ دهد سنجهاز سوی دیگر، نتایج نشان می  .دهدرابطه مثبت نشان می   linkage  رابطه منفی و با

MRES   و SRISK همبستگی مثبت و با𝛽𝑖
𝑇  ،LVG   و معیارهای شبکه همبستگی منفی دارد. همچنین این سنجه
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𝛽𝑖 بررسی ارتباط سنجه  .رابطه منفی دارد Tail رابطه مثبت و با linkage  با
𝑇 ها حاکی از همبستگی با سایر شاخص  

و معیارهای     β×MV  ،MRES  ،SRISK  و همبستگی منفی با )پیوند سیستمیک(linkage  و   LVG  ،Tail  مثبت آن با

است با   SRISK با   MRES و   β×MV،LVGهایهمچنین سنجه  .شبکه  که  حالی  در  دارند،  مثبت  همبستگی 

دهد که بین دو معیار شبکه  عمدتاً رابطه منفی دارند. در نهایت، نتایج نشان می(   NRISKویژهبه)  معیارهای شبکه

»بینابینی (NRISK) «»نزدیکی قابل (Between) «و  نسبتاً  و  مثبت  بیانگر  همبستگی  که  دارد  وجود  توجهی 

 .ها در شبکه ریسک سیستمیک استراستایی نسبی این دو شاخص در ارزیابی موقعیت بانک هم
 

 . 1391-1401های های منتخب طی سالبانک سیستمیک سکیر هایشاخص بررسی همبستگی  -4 جدول

VaR CoVaR CoVaR∆ Tail linkage 𝜷𝒊 هاسنجه
𝑻 β×MV LVG MRES SRISK NRISK Between 

VaR 1            

CoVaR 601 /0 1           

CoVaR∆ 544 /0 488 /0 1          

Tail 060 /0 502 /0 - 401 /0 - 1         

linkage 323 /0 192 /0 307 /0 088 /0 - 1        

𝛽𝑖
𝑇 308 /0 - 747 /0 - 586 /0 - 595 /0 499 /0 1       

β×MV 360 /0 541 /0 527 /0 193 /0 - 274 /0 416 /0 - 1      

LVG 408 /0 - 610 /0 - 265 /0 - 084 /0 129 /0 - 425 /0 533 /0 - 1     

MRES 268 /0 - 370 /0 - 268 /0 013 /0 - 059 /0 250 /0 - 269 /0 - 427 /0 1    

SRISK 353 /0 271 /0 598 /0 140 /0 - 286 /0 258 /0 - 668 /0 380 /0 402 /0 1   

NRISK 300 /0 - 257 /0 - 231 /0 - 054 /0 053 /0 - 253 /0 - 342 /0 - 244 /0 236 /0 - 212 /0 - 1  

Between 063 /0 - 098 /0 - 079 /0 - 092 /0 025 /0 063 /0 020 /0 - 072 /0 075 /0 082 /0 489 /0 1 

   

ی و شبکه  اد یبن  یهاشاخص   ،متیبر ق  یمبتن  هایشاخص   اساس  های منتخب را بربانک  بندیرتبه  (5)جدول  

بندی  شود، در این پژوهش نتایج حاصل از رتبهگونه که از نتایج جدول مذکور مشاهده میدهد؛ هماننشان می

متفاوت است؛ البته همانگونه که قبلا نیز اشاره شد با توجه    ،ریسک سیستمیمختلف  های  سنجهها بر اساس  بانک

سنجه، این نتایج چندان دور از انتظار نیست؛ چرا   به نتایج مطالعات مشابه و همچنین فروض خاص مترتب بر هر

ها، این  بر مبنای این یافته  کند؛گیری  ریسک سیستمی را اندازهخاص    یکی از ابعاد  که بعضا ممکن است هر سنجه

متفاوت و ناهمگون    ایرانسیستمیک در    سکیمتداول ر  یهاها بر اساس شاخص بانک   یبندرتبه  ج ینتافرضیه که  

    گردد.، تائید میاست 
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 ی و شبكه ادیبن یهاشاخص ، متیبر ق یمبتن یهاشاخص ها بر اساسبندی بانکرتبه -5 جدول
 سنجه

 بانک
VaR CoVaR CoVaR

∆ Tail linkage 𝜷𝒊
𝑻 β×MV LVG MRES SRISK NRISK Between 

 6 1 6 7 5 1 5 7 1 7 5 6 اقتصاد نوین

 1 7 1 2 3 1 2 1 7 4 9 9 ملت 

 9 8 9 9 9 3 7 9 5 9 1 8 کارآفرین 

 5 6 3 3 2 5 4 4 4 3 8 5 تجارت 

 4 2 5 6 4 7 6 5 6 5 3 7 پارسیان 

 2 5 2 1 1 4 8 3 8 2 7 1 صادرات 

 8 4 4 8 7 6 1 8 2 8 2 3 پست بانک

 7 3 7 5 6 8 3 6 3 6 6 4 سینا

 3 9 8 4 8 2 9 2 9 1 4 2 پاسارگاد 

 

ی  رگذاریسیستمیک از تأث  سکیر  هایشاخص   دهندگیحیتوضمیزان    یبررسدر ادامه در مطالعه حاضر به منظور  

شایان ذکر است که از روش تحلیل عاملی استفاده شده است.    منتخب  هایو بازار بر بانک  یمال  ستمیس  هایبحران

( نیز از چنین رویکردی  2018( و فانگ و همکاران )2012)آلن و همکاران  ،  (2009و رول )  پوکتوانتانگدر مطالعات  

   است.  بهره گرفته شده

های لازم مورد بررسی قرار  فرضهای تحلیل چندمتغیره، پیش کارگیری روش منظور اطمینان از صحت به به

استفاده شد که نتایج  (ADF) از آزمون ریشه واحد   های ریسک سنجهگرفت. در این راستا، جهت بررسی پایایی  

منظور ارزیابی ساختار همبستگی میان متغیرها،  های مورد بررسی بود. همچنین بهحاکی از ایستایی اغلب شاخص 

این،  ماتریس همبستگی مورد بررسی قرار گرفت و وجود روابط معنادار میان شاخص  بر  ها تأیید گردید. علاوه 

ها فاقد مشاهدات  های آماری مورد بررسی قرار گرفتند و نتایج نشان داد که دادههای پرت با استفاده از روش داده 

 منظور بهبود تفسیرپذیری نتایج تحلیل عاملی، از چرخش متعامد واریماکسباشند. در نهایت، بهپرت تأثیرگذار می

(Varimax) استفاده گردید.   

های مورد  اولین مرحله در انجام روش تحلیل عاملی، بررسی امکان استفاده از روش مذکور برای متغیرها و داده 

مورد بررسی قرار   عاملی و مناسب بودن تحلیل بودن بخش به عبارت دیگر در این مرحله رضایتباشد. مطالعه می

-ر یم-زریکبرای تحلیل عاملی به طور معمول از دو آزمون   هاداده  بودن مناسب تشخیص و جهت تعیین  گیرد.می

  همان  دهد.می  نشان  را  مذکور  آزمون  دو   از  حاصل  نتایج  (6)  جدولشود.  استفاده می  2و بارتلت  (KMO)  1ن یولکا

  تر کوچک  به  توجه  با  که  است   621/0  با  برابر  KMO  آزمون آماره   است  مشخص  مذکور  جدول  نتایج   از  که   گونه

  است.   عاملی تحلیل برای  هاداده  متوسط  تناسب  گربیان   5/0  مقدار  از  آن  بودن  تربزرگ   و  7/0  مقدار  از  آن  بودن

 با متغیرها  که  را  فرضیه  این  اساس  این  بر  و  بوده  دارمعنی   درصد  یک  سطح  در  بارتلت  آزمون  نتایج  که  آن  ضمن

 
1- Kaiser Meyer Olkin 

2- Bartlett’s 
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  مطالعه  مورد  هایداده   است  مشخص  مذکور  آزمون  دو  نتایج  به  توجه  با  اساس  این  بر  نماید.می  رد  را ندارند  رابطه  هم

 باشند. می  دارا  عاملی  تحلیل  روش  در  استفاده   برای  را  مناسبی  نسبتا  شرایط

 
 و بارتلتKMO نتایج آزمون  -6جدول 

 آماره هاآزمون 

 KMO 621/0آزمون 

 217/402* آزمون بارتلت 
 دار در سطح یک درصد معنی *

 

تا بتوان   استفاده شده است 1ها جهت انجام تحلیل عاملی، از نمودار سنگریزه داده  بودن مناسب پس از اطمینان از

هایی را که باید متغیرهای تحت بررسی در آن بارگذاری شوند شناسایی نمود. نتایج نمودار سنگریزه در  عامل  تعداد

دهد با توجه به مقادیر  ( نشان داده شده است. همان گونه که نتایج مربوط به نمودار سنگریزه نشان می 1)شکل 

توان فرضیه صفر مبنی بر وجود پنج عامل را در مدل تحت بررسی رد نمود. به عبارت  ، نمی9/0بزرگتر از    2ویژه 

 بارگذاری شوند.  عامل باید در پنج متغیرهای تحت بررسی گر آن است که کلیهدیگر این نتیجه بیان

 

 
 بارگذاری متغیرها به مربوط هایعامل تعداد نمودار سنگریزه جهت شناسایی -1شكل

 

ها از مسئله،  ها و یا به عبارت دیگر میزان توضیح دهندگی عامل ها، درصد واریانس عامل عامل   تعداد  با شناسایی

( به ترتیب نتایج حاصل  8و )  (7)  ها صورت گرفته است. جدولمتغیرها در درون عامل   بررسی و سپس بارگذاری

 
1- Scree Plot 

2- Engine Value 
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  شده   بارگذاری  ها و نیز متغیرهایپنج عامل شناسایی شده و درصد تجمعی واریانس کل عامل   واریانس  از درصد

نتایج مشخص است حدود    .دهندها را نشان میعامل  در از    های بحران  یرگذاریتأث  درصد  5/26همان طور که 

های ریسک سیستمیک بارگذاری شده در عامل اول شامل  از طریق سنجهمنتخب    هایو بازار بر بانک  یمال  ستمیس

CoVaR ،∆CoVaR، Tail، linkage    و𝛽𝑖
𝑇  های بارگذاری شده  شود. ضمن آن که سنجهتواند توضیح داده  می

و بازار    یمال  ستمیس  هایبحران  یرگذار یتأث  درصد  1/18نیز حدود    SRISKو    LVG، MRESدر عامل دوم شامل 

  های بحران  یرگذاریتأثدرصد    3/12و    5/12،  9/12دهند. در نهایت نیز به ترتیب  را توضیح میمنتخب    هایبر بانک

چهارم  (،  β×MVبارگذاری شده در عامل سوم )شامل    هایاز طریق سنجهمنتخب    هایو بازار بر بانک  یمال  ستمیس

شود. بر اساس توضیحات ارائه شده مشخص  توضیح داده می(  Betweenو    NRISKو پنجم )شامل  (  VaR)شامل  

در پنج عامل مذکور  منتخب    هایو بازار بر بانک  یمال  ستمیس  هایبحران  یرگذاریتأث درصد از   82است که حدود  

درصد باقیمانده توسط    18های ریسک سیستمیک مطالعه حاضر قابل توضیح هستند و  قرار داشته و توسط سنجه

 شوند.  اند، توضیح داده می سایر متغیرهایی که در مدل لحاظ نشده 
 

 های شناسایی شده تجزیه واریانس عامل -7جدول 

 درصد تجمعی واریانس  درصد واریانس  عامل

1 541/26 541/26 

2 153/18 694/44 

3 953/12 647/57 

4 507/12 154/70 

5 324/12 478/82 

 

 هاعامل در شده بارگذاری متغیرهای -8جدول
 5عامل  4عامل  3عامل  2عامل  1عامل  هاسنجه

VaR      
CoVaR      

CoVaR∆      
Tail      

linkage      

𝛽𝑖
𝑇      

β×MV      
LVG      

MRES      
SRISK      
NRISK      
Between      
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ارائه  سنجهدر حال حاضر   متعددی  ابعاد  شده های ریسک سیستمی  از  را    که هر کدام، یکی  ریسک سیستمی 

ابزارهای    ،ها گذار بتواند بر اساس آند و هم سیاستنموقع هشدار ده  با این هدف که هم به  ؛ندنکگیری میاندازه

اما همانگونه که در  نظارتی و سیاستی مناسب را استفاده کند و مانع وقوع بحران یا بیشتر شدن عمق آن شود.  

های مختلف ریسک تا حدودی متفاوت است. بر این اساس  های قبل نیز مشاهده شد نتایج حاصل از سنجهقسمت

  ن ی زیب  یروش مؤلفه اصلهای ریسک ارائه نمود در این قسمت با استفاده از  برای آن که بتوان شاخص کلی از سنجه

(BPCA)  ( شاخص ریسک سیستمیک را در شبکه  2شاخص ریسک سیستمیک و اجزای آن ارائه شده است. شکل )

سیستمیک در طول    سکیکل ر  شاخصدهد. بر اساس نتایج،  نشان می  1391-1401های  بانکی ایران طی سال

در برابر    یبانک  ستمیس  یر یپذبیآس  یج یتدر  شیافزا  انگریبوده است، که ب  نده یو فزا  یصعود   یروند  یدوره دارا 

در طول    دیبا وجود نوسانات شد  یسیستمیک بازار  سکیرافزون بر این،    .باشد ی م  یستمیکلان و س  یهاشوک 

  سک یر بوده است. یو اقتصاد  یبازار مال یهاو شوک  یتابع تحولات مقطع شتریبوده و ب یدوره، فاقد روند مشخص

بن   ف یاز تضع  یناش  تواندیرا تجربه کرده است که م  یشیافزا  یروند  1397تا    1391از سال    یادیسیستمیک 

باشد.    سکیپرر  یهاییدارا  هیرویرشد ب  ا ی  های بده  شیافزا  ه،یسرما  تینسبت کفا  ریها نظبانک   یادیبن  یهاشاخص 

در    یدوره مجدداً روند صعود   انیتا پا  1399شده و سپس از سال    یکاهش  1399تا    1397شاخص از سال    نیا

  ی ا گونه داشته، به  یاد یبا شاخص بن یمشابه یالگو زین یاسیستمیک شبکه  سک یرو در نهایت   گرفته است. شیپ

  ی اد یعوامل بن  ریتحت تأث   یاد یتا حد ز  یبانک  نیو سطح ارتباطات ب  یساختار   راتییگرفت تغ  جهینت  توانیکه م

( و تهرانی  1398شایان ذکر است که در مطالعات ابریشمی و همکاران )  اند.راستا عمل کردهها بوده و با آن همبانک 

( یافته1399و همکاران  این  نیز  است.  (  تائید شده  کل  بهها  ی  ،یطور  اگرچه    هاافتهاین  که  دارند  آن  بر  دلالت 

از    یاز آنکه ناش  شیسیستمیک کل، ب  سکیروند رو به رشد ر  یدار یدارند، اما پا  ییبازار نوسانات بالا  یهاسکیر

  ی هااست یامر لزوم اتخاذ س  نیدارد. ا  یشبکه بانک   یو ساختار  یادیدر عوامل بن  شهیبازار باشد، ر  یمقطع  راتییتغ

  سکیپرر  یهای گذاره یو سرما  یبانک  نی روابط ب  ،یمربوط به سلامت مال  یهادر حوزه   تری قو   یاطیو احت  یارتنظ

 . سازدی ها را آشکار مبانک 

ها بسته به دهد که سطح ریسک سیستمیک بانک ( نشان می3بانک منتخب در شکل )  9بندی  بررسی رتبه

)بنیادی، بازار، شبکه و شاخص کل( متفاوت است. در نمودار، محور عمود  مقدار شاخص    انگریب  ینوع شاخص 

  ن ی( استخراج شده است. اBPCA)  یاصل  یهامؤلفه   لیاست که با استفاده از روش تحل  کیستمیس  سکیر  یبیترک

  ه دهندبالاتر نشان  ریمقاد  کهی طوربه  شود؛یم  ریصورت نمره استاندارد تفسبوده و به  یریگشاخص فاقد واحد اندازه 

بر اساس شاخص ریسک سیستمیک کل )ترکیبی(،    بانک مورد نظر است.  ی برا   کیستمیس  سکیر  شتریسطح ب

ها، در حوزه ریسک سیستمیک  در تفکیک شاخص   .های ملت و صادرات در بالاترین رتبه ریسک قرار دارندبانک 

تواند ناشی از ساختار مالی و اهرم بالای  اند که میبنیادی نیز این دو بانک بالاترین سطح ریسک را تجربه کرده

های صادرات و پاسارگاد بیشترین حساسیت را نسبت به نوسانات  ها باشد. در بخش ریسک سیستمیک بازار، بانک آن

می نشان  ریسک سیستمیک شبکه بازار  بعد  در  بانکدهند. همچنین  بهای،  پارسیان  و  نوین  اقتصاد  عنوان  های 

ها به نوع شاخص  بندی بانک دهد که رتبهاین نتایج نشان می .های کلیدی شبکه، بالاترین رتبه را دارا هستندگره 
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گذاری ریسک سیستمیک باید با تفکیک ابعاد مختلف ریسک  کند که ارزیابی و سیاست وابسته بوده و تأکید می

 .)بنیادی، بازار و شبکه( انجام گیرد

 

 
 

 شاخص ریسک سیستمیک بازاری  هاحاصل از همه سنجه  یستمیکس یسکشاخص ر

  
 ای شاخص ریسک سیستمیک شبكه شاخص ریسک سیستمیک بنیادی 

های  در شبكه بانكی ایران طی سال آن اجزای و هاحاصل از همه سنجه  شاخص ریسک سیستمیک -2شكل

1401-1391 . 
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حاصل از همه  یستمیکس یسکشاخص رها بر اساس بندی بانک رتبه

 هاسنجه
 ها بر اساس شاخص ریسک سیستمیک بازاریبندی بانک رتبه

  
 ایها بر اساس شاخص ریسک سیستمیک شبكهبندی بانک رتبه ها بر اساس شاخص ریسک سیستمیک بنیادی بندی بانک رتبه

 .1391-1401های در سالآن   یو اجزا کیستمی س سکیبر اساس شاخص ر هابانک بندیرتبه -3شكل

 

  ی ا مجموعه  ک،یستمیس سکیمختلف ر  یهاها بر اساس شاخص بانک  یبندو اعتبار رتبه یدار ی پا یابیمنظور ارزبه

و    ت یحساس  لیها، تحل تفاوت رتبه  کیناپارامتر  یهاآزمون   ،یارتبه  یهمبستگ  یشامل بررس  یلیتکم  یهالیاز تحل

 .انجام شد  یزمان  یاعتبارسنج

ب  رمنیاسپ  یارتبه  یهمبستگ  سیماتر  جینتا که  داد  قابل  نینشان  شاخص   یتوجهبخش    سک یر  یهااز 

  ن ی ب  یتوجهمثبت و قابل   یعنوان نمونه، همبستگمعنادار و عمدتاً بالا وجود دارد. به   یهایهمبستگ  ک،یستمیس

 LVG با  ییبالا  یگهمبست  زین linkage  مشاهده شد و شاخص    SRISK و   LVG  ،MRES  با  ∆CoVaRیهاشاخص 

هستند    یتوجهقابل  یمنف  یهمبستگ  یدارا  ∆CoVaR  و CoVaR ریها نظشاخص  یدارد. در مقابل، برخ SRISK و

ساختار    کیوجود    جینتا  نی. در مجموع، اباشدیها مسنجه   نیدر ا  سکیر  یر یگاندازه   تیتفاوت در ماه  انگریکه ب
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م  یهمبستگ تأشاخص  انیمعنادار  را  آن  که   کندیم  دییها  از  شاخص استفاده  چارچوب  در  را    ی بیترک  یهاها 

 .سازد یم  ریپذه یتوج

  سک یمختلف ر  یهاها بر اساس شاخص بانک  یبندرتبه  انیم  ینشان داد که تفاوت معنادار   دمنیآزمون فر  جینتا

 . باشدی مختلف م  یهاسنجه  انیدر م  هایابیارز  ینسب  ییهمگرا  انگری(، که ب9وجود ندارد )جدول    کیستمیس
 

 فریدمن نتایج آزمون  -9جدول  

 داریسطح معنی آماره آزمون 

 00/1 72/0 فریدمن 

 

  ی بند ها و محاسبه مجدد رتبهتک شاخص با حذف تک  تیحساس لیتحل  ج،ینتا  یدار ی پا یمنظور بررسادامه، به  در

  ی در تمام  دیجد  یهای بندو رتبه  هیاول  یبندرتبه  نیب  رمنیاسپ  یهمبستگ  بی نشان داد که ضرا  جیکل انجام شد. نتا

به    یینها  یبندرتبه  یو عدم وابستگ  جینتا   یبالا  اماز استحک  یکه حاک  قرار دارد  983/0تا    950/0حالات در بازه  

 (. 10شاخص خاص است )جدول    کی
 

 نتایج حاصل از تحلیل حساسیت -10جدول 

 ردیف  شدهشاخص حذف ضریب اسپیرمن 

983/0 VaR 1 

979/0 CoVaR 2 

979/0 CoVaR∆ 3 

954/0 Tail 4 

954/0 linkage 5 

954/0 𝛽𝑖
𝑇 6 

950/0 β×MV 7 

979/0 LVG 8 

979/0 MRES 9 

975/0 SRISK 10 

983/0 Between 11 

975/0 NRISK 12 

 

نشان داد که به   جیشد. نتا سهیمقا یها در دو دوره زمانبانک  یبندرتبه  ،یزمان یدار یپا یمنظور بررسبه  ت،یدر نها

نبوده است.    ریپذامکان   رمنیاسپ  یهمبستگ  بیها، محاسبه ضراز دوره  یکیها در  رتبه  نییپا  اریبس  انسیوار  لیدل

ب  نیا تغ  انگریموضوع  رتبهبانک   انیم  یا رتبه  راتیی آن است که  و ساختار  بوده  از    ی بندها در آن دوره محدود 

 برخوردار نبوده است.   دینوسانات شد
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 گیری نتیجه -5

ی که تاکنون  اگونه به   شده  شنهادیپی متعددی برای آن  ارهایمعبه علت ارائه تعاریف گوناگون از ریسک سیستمیک،  

برای    31حدود   مختلف  ریسک سیستمیک  ریگاندازه معیار  معیارهای    ذکران یشا.  است  شدهارائهی  وجود  است 

ی ریسک سیستمیک سبب شده تا در نتایج مطالعات مختلف تناقض ایجاد شود؛ بر این اساس  ریگاندازه مختلف  

بندی از  ی بنیادی، رتبههاشاخص ی مبتنی بر قیمت و  هاشاخص در مطالعه حاضر سعی شده است با استفاده از  

ارائه شود. جهت رسیدن به این    (BPCA)اصلی بیزین    مؤلفهریسک سیستمیک ترکیبی پایدار مبتنی بر روش  

،  ملت،  نیاقتصاد نوبانک شامل    9های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مجموع  بانکاز بین  هدف  

انتخاب و اطلاعات مورد   به عنوان نمونه آماری و پاسارگاد سینا ،پست بانک، صادرات، پارسیان، تجارت، کارآفرین 

آن در خصوص  از طریق  نیاز  ریسک  جمع  1391-1401های  سالبرای    پیمایشیها  نتایج  اساس  بر  آوری شد. 

، با در نظر گرفتن همه  BPCAسیستمیک در شبکه بانکی ایران طی یک دهه اخیر افزایش یافته است؛ اما روش  

-و سیاستها ارائه می کند  بندی قابل اعتمادی در خصوص ریسک سیستمیک بانکابعاد ریسک سیستمی، رتبه

و مانع وقوع بحران یا بیشتر   به کار گیرندابزارهای نظارتی و سیاستی مناسب را    ،توانند می  بـر اسـاس آنان  گذار

، به  1391-1401های  در طول سال  BPCAروش  بندی حاصل از  ضمن آن که بر اساس رتبهد.  ن شدن عمق آن شو

از بحران و یا به عبارت دیگر  طور متوسط بیشترین تاثیرپذیری  افتاده  اتفاق  به ترتیب    سیستمیک  سکیرهای 

های  های ملت، صادرات، تجارت و پست بانک و کمترین تاثیرپذیری نیز به ترتیب مربوط به بانکمربوط به بانک

های ریسک  سنجهبر مبنای نتایج حاصل از مطالعه حاضر،  کارآفرین، سینا، اقتصاد نوین و پاسارگاد بوده است.  

دهند.  های منتخب ارائه میبندی متفاوتی را از ریسک سیستمیک در بانکسیستمیک ارائه شده در ادبیات، رتبه

  گیری را اندازه  کریسک سیستمی  ی ازخاص  هایهر سنجه ممکن است جنبه  این موضوع به این دلیل است که بعضا 

با    سکیاز ر  ریو فراگ  کپارچهی  ،یعیتجم  یشاخص  ازمندین  گذاراستیحال س  نای  با  نماید؛ سیستمیک است که 

و مانع وقوع بحران یا بیشتر شدن   یاریابزارهای نظارتی و سیاستی مناسب   یر یهشدار به موقع، او را در به کارگ

  های سنجه  عی( و تجمBPCA)  نیزیب  یمطالعه با استفاده از روش مؤلفه اصل  نیراستا در ا  نیعمق آن شود. در ا

سیستمیک را در بر    سکیر  هاییژگیکه همزمان همه ابعاد و و  شدهارائه    ی سیستمیک  سکیمختلف، شاخص ر

  سک یبر ر  ینظارت مبتن  بهی  قیها در جهان از نظارت تطبنظارت بر بانک  وهی ش  از آنجا که  اساساین  بر    .ردگییم

گزارش    یها را با استفاده از بررسخود بر بانک  میمستق  یهانظارت  و  یبازرسکشورها    یمرکز   یهابانکو    افته ی  رییتغ

ها،  بانک   ناظر بر  ینهادها   ری و سا  یبانک مرکز   شود، پیشنهاد می کنندیاعمال م  ی رحضوریغ  بر نظارت  یمبتن  یها

  سک یر  سهمشان در بروزرا بر مبنای  ها  بانک  بر اساس شاخص ریسک سیستمیک معرفی شده در این مطالعه،

ها را ملزم  آنو    ییشناسا  دارندسیستمیک    سکیسهم را در بروز ر  نیشتریب  کههایی  ی و بانکبندسیستمیک رتبه

بر اساس نتایج حاصل از شاخص ریسک سیستمیک  .  نمایند  سکیر  نیدر جهت کاهش ا  رانهیشگیپ  اقداماتبه  

(، ریسک سیستمیک در شبکه بانکی ایران طی یک دهه اخیر افزایش یافته است. در این  BPCAبندی روش  )رتبه

با توجه به منابع ایجاد کننده این ریسک )نسبت سرمایه، سودآوری،    گردد تابه بانک مرکزی پیشنهاد میراستا  

ها، از  های آنخصوص داراییه  ها و بپورتفوی بانک  و با نظارت برهای خود  با تغییر سیاست  ساختار سرمایه و ...(
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ها در  با توجه به نقش کیفیت دارایی  ضمن آن کهها جلوگیری به عمل آورد؛  پذیر بیش از حد بانک اقدامات ریسک

سازی الگوی مناسب  ها به طراحی و پیادهبانک   با همکاری  شود تا بانک مرکزیبروز ریسک سیستمیک پیشنهاد می 

  ی، بحران   طیدر شرا  ژهیدر بازار به و  سکیر  تیریمد  یها ستمیس  تیقواز سوی دیگر ت  .اعتبارسنجی اقدام نماید 

شود  در این راستا پیشنهاد می.  نظام بانکی کشور باشد  تواند گامی موثر در جهت کاهش ریسک سیستمیک می

ناظر    جادیا قرار گیرد.  مدنظر سیاستسیستمیک  ریسک  نهاد  با  نیاگذاران  اختاز    دینهاد  و   کافی  اراتیقدرت 

 یناظر دسترس   ینهادها   ریبه تمام اطلاعات موجود در سا  و  نظارت  یمال  یبازارها  یبتواند بر تمام  وباشد    برخوردار

لازم را بدهد و اقدامات لازم را به اجرا    یخاص هشدارها  طیشرا  در  ؛ تا ضمن رصد شرایط موجود،داشته باشد 

و یا  انحلال  یشده برا  نیتدو یهانظارت و برنامه وهیدر خصوص ش یزیرو برنامه یاعمال اصلاحات نظارت درآورد.

در    یزشیاعمال اصلاحات انگو همچنین    دهندیانتقال م  یسیستمیک را به نظام مال  سکیکه ر  یموسساتادغام  

از دیگر    هاتیفعال  یدگیچیمحدود نمودن اندازه و پ  یبرا   هابانکبه    دنیبخش  زهیمقررات و نظارت به منظور انگ

 . موضوعاتی است که جهت کاهش ریسک سیستمیک در شبکه بانکی ایران باید مدنظر سیاستگذاران قرار گیرد
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Abstract 

In the theoretical risk literature, countless measures have been taken to quantify the systemic risk of 

financial institutions . Based on this, in recent decades, due to the complex nature of the financial system 

and different definitions of systemic risk, various criteria have been presented to measure systemic risk. 

So that currently there are about 31 different criteria for measuring systemic risk. The existence of 

different criteria for measuring systemic risk has caused contradictions in the results of different studies; 

Based on this, it is necessary to provide a single measurement method that is agreed upon by everyone. 

With this approach, in the present study, using price-based indices and fundamental indices, a stable 

composite systemic risk index has been presented. In order to achieve this goal, systemic risk indicators 

include value at risk (VaR), conditional value at risk (CoVaR), Changing conditional value  at  risk 

(CoVaR∆), beta coefficient, leverage ratio (LVG), nominal systemic risk (β×MV), systemic risk 

(SRISK), marginal expected shortfall (MRES), systemic risk index based on the specific risk sequence 

of each bank and systemic link (EVT approach) was estimated for the period of 2012-2023 and then 

the amount of explanation the performance of systemic risk indicators of the impact of crises on selected 

banks was investigated in the framework of principal component analysis (PCA) and bayesian principal 

component analysis (BPCA) methods. For this purpose, among the accepted banks in the Iranian Stock 

Exchange, the survey data of 9 banks including Eghtesad Novin, Mellat, Karafarin, Tejarat, Parsian, 

Saderat, Post Bank, Sina and Pasargad were used. Based on the results, the composite systemic risk 

index constructed using BPCA exhibits an upward trend over the study period, indicating increasing 

vulnerability of the Iranian banking system to systemic shocks. The disaggregated results further show 

that market risk is mainly volatile and driven by short-term shocks, whereas fundamental and network-

based risks follow more stable and relatively consistent upward patterns. In the bank-level ranking, 

significant differences are observed across different risk dimensions. Banks Mellat and Saderat are 

identified as the most systemically risky institutions based on the overall index, while in the network 
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dimension, Bank Keshavarzi and Parsian play a more central role in risk transmission within the 

banking system. 

Keywords: systemic risk, Iranian banking system, principal component analysis (PCA), Bayesian 

principal component method (BPCA). 
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