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Abstract 
Objective: The Financial Crisis of 2007–2009 has created a renewed interest in systemic risk. The systemic 
risk is the result of a systemic relationship among financial institutions (Banks, Brokers, and Insurers). 
Recognition of systemic relationships among financial sub-systems of each country is an indispensable necessity 
for the purpose of preventing systematic failure.  

Method: The present study seeks to assess the relationship among the financial sub-systems in Iran, including 
banks, investment, and insurance companies during 2011-2017, using the Principal Components Analysis 
method. Then, the causal relationship between them is explained, applying the nonlinear Granger method.  

Results: According to the results, banking and insurance sectors have the highest and lowest systemic risk, 
respectively. It is also found that the systemic relationship alters from one financial institution to another over 
time. The results of this study can be useful for both regulatory bodies in order to optimize the regulation of the 
financial system and, on the other hand, for investors to effectively manage the portfolio risk. 

Keywords: Financial institutions, Nonlinear granger causality, Principal components analysis, Systemic risk. 
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 چکیده
 های مؤسسه بین سیستمی روابط پیامد سیستمی ریسک .شد سیستمی ریسک موضوع به دوباره توجه موجب 5883 تا 5881 مالی های بحران وقوع :هدف

 از جلوگیری هدف   با ،(بیمه و گذاری  سرمایه های  شرکت ها،  بانک) آن مالی های  نظام  خرده بین سیستمی روابط تشخیص کشوری هر مالی نظام در .است مالی

 .است انکارناپذیر ضرورتی سیستمی های  شکست بروز

 گذاری  سرمایه های  شرکت ها،  بانک شامل کشور مالی های  نظام  خرده بین ارتباط میزان اساسی های  مؤلفه تحلیل روش از استفاده با حاضر پژوهش در :روش

 .شد تبیین آنها بین علی رابطۀ غیرخطی گرنجر روش از استفاده با سپس و ارزیابی 8932 تا 8938 زمانی فاصلۀ در بیمه و

 علاوه به .دارند را سیستمی ریسک میزان کمترین و بیشترین ترتیب به بیمه و بانکی بخش کشور، مالی های  نظام  خرده بین از دهد  می نشان نتایج :نتایج

 از آمده دست به نتایج .است کرده تغییر زمان گذر در کشور مالی های  نظام  خرده از کدام هر به متعلق مالی های  مؤسسه بین سیستمی ارتباط میزان شد مشخص

 ای  شیوه به گذاری  سرمایه سبد ریسک مدیریت در گذاران  سرمایه به دیگر ازسوی و مالی نظام بر نظارت کردن بهینه زمینۀ در نظارتی نهادهای به سو یک

 .کند می کمک کارآمد

 مالی های  مؤسسه غیرخطی، گرنجر علیت سیستمی، ریسک اساسی، های  مؤلفه تحلیل :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 توجه آن به سرمایه بازار در که مهم مباحث از یکی

 هاسییت  شییرکت ریسییک میییزان از آگییاهی شییود، مییی

 کیه  اسیت  حیالی  در ایین  ؛(5881 صیفاری،  و ها )حاجی

 ریسک، انواع شناسایی ریسک، کنترل و مدیریت برای

 آنهیا  بیین  معلولی و علت سازوکار و ایجادکننده عوامل

 مقبل، و آذر آباد، دولت )مصطفایی است ضروری امری

 مختلفییی هییای  شیییوه بییه تییوان  مییی را ریسییک .(5883

 دو بیه  آن تقسییم  هیا،   روش این از یکی کرد؛ بندی طبقه

 ریسییک .اسییت غیرسیسییتماتیک و سیسییتماتیک نییوعِ

 یییا شیرکت  ییک  بییه مخیتص  ریسیک  ،غیرسیسیتماتیک 

 سیسیتماتیک  ریسیک  که حالی در است؛ خاص صنعت

 کلی تغییرات دراثر که است بازار کل به مربوط ریسک

 بخشیی  تنیوع  ازطرییق  آن حیذف  و شیود   می ایجاد بازار

 انیواع  از دیگیر  یکی (.5888 )تهرانی، نیست پذیر  امکان

 تشیابه  لغیوی  ازنظیر  که است 8سیستمی ریسک ریسک،

 اصیل  در اما دارد؛ سیستماتیک ریسک با زیادی ظاهری

 سیسییتمی ریسییک دارد. تفییاوت مییذکور   ریسییک دو بییا

 بخش یک در بحران یا شکست که افتد  می اتفاق زمانی

 بحرانیی  بیه  و کنید  سیرایت  هیا   بخیش  دیگیر  بیه  بازار از

 چنید  ییا  ییک  زییان  کیه  ای  گونیه  بیه  شود؛   تبدیل فراگیر

 کنید    سیرایت  هیا   مؤسسه دیگر به اثرگذار و مهم مؤسسۀ

 بیییروز صیییورت در (.5882 شییییرمحمدی، و )چاوشیییی

 کشیور  یک مالی نظام در ناکارآمدی سیستمی، ریسک

 تهدییید کشییور آن در رفییاه و اقتصییادی رشیید و فراگیییر

 ایفیا  اقتصیاد  در اساسیی  نقشیی  میالی  نظیام  این شود.  می

 و منیاب   کننیدگان  تیأمین  بیین  ارتبیاطی  پیل  زیرا کند؛  می

 هیای   بخش تمام با طبیعی طور به و است اعتبارگیرندگان

 مییالی سیسییتم اگییر درنتیجییه، دارد؛ ارتبییاط اقتصییادی

 آن در وجودآمییده بییه مشییکلات نکنیید کییار درسییتی بییه

                                                           
1. Systemic risk 

 خواهیید پییی در واقعییی اقتصییاد بییرای مهمییی پیامییدهای

 گییذاران،  سیاسیت  دانشیگاهیان،  دلییل  همیین  بیه  داشیت. 

 ثبیات  و درسیتی    بیه  بایید  بازار فعالان و گذاران  مقررات

 ،9پنیا  و 5)مورنیو  باشیند  داشیته  بیشیتری  توجیه  مالی نظام

5889.) 

 مییالی هییای  نظییام  خییرده میییان درونییی ارتبییاط وجییود

 گیذاری   سرمایه های  شرکت ها،  بانک بیمه، های  )شرکت

 مهییم عوامییل از یکییی (،4خطییر پوشییش هییای  صیندوق  و

 بیشیتر  کیه  اسیت  5883 تیا  5881 میالی  های بحران وقوع

 یکیی  دیگیر،  ازطرف اند. کرده توجه آن به پژوهشگران

 ارتبییاط درجییۀ سیسییتمی، ریسییک مهییم هییای جنبییه از

 بنیابراین،  ؛اسیت  بیازار  کننیدگان   مشارکت میان )اتصال(

 علییت  آزمیون  و 2اساسیی  هیای  مؤلفیه  تحلیل از توان می

 ایین  بیین  ارتباط بررسی برای معیارهایی منزلۀ به 1گرنجر

 و 3لییو ،1گتمانسییکی ،1)بیلیییو کییرد اسییتفاده هییا  بخییش

 وجیود  صیورت  در دیگیر،  عبارت به (؛5888 ،88پلیزون

 بیازده  بیین  مالی، های  مؤسسه یا ها  بخش بین مالی ارتباط

 سیبب  توانید   میی  مسئله این و شود  می ایجاد ارتباطی آنها

 شییاخص کییه آنجییا از شییود. سیسییتمی ریسییک ایجییاد

 متغییر  چنید  بیین  ارتبیاط  تشیخیص  بیه  قیادر  کوواریانس

 ضیع   و شیدت  تشیخیص  بیرای  نیست، همزمان طور به

 و مییالی هییای  نظییام خییرده بییازده بییین ارتبییاط میییزان

 آنهیا  بیین  ارتبیاط  تغییر و آنها به متعلق مالی های  مؤسسه

 اساسی های  مؤلفه تحلیل روش از توان  می زمان گذر در

 بییین سیسییتمی ارتبییاط وجییود صییوت در بییرد. بهییره

 وقیوع  هیای   دوره در رود  میی  انتظیار  مالی های  نظام خرده

                                                           
2. Moreno 

3. Pena 

4. Hedge funds 

5. Principal components analysis 

6. Granger causality test 

7. Billio 

8. Getmansky 

9. Lo 

10. Pelizzon 
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 مییزان  اقتصادی رونق و عادی های دوره به نسبت بحران

 منفییی بییازده زیییرا شییود؛ بیشییتر آنهییا بییازده بییین ارتبییاط

 دیگیر  بیه  سیسیتمی(،  ازنظیر  )مهیم  اثرگیذار  هیای    بخش

 ییک  کیه  زمیانی  درنتیجه، کرد؛ خواهد سرایت ها  بخش

 بیه  راحتیی  به بحران این شود، بحران دچار بازار از بخش

 از اسیتفاده  بیا  عیلاوه  بیه  کنید.  میی  سرایت ها   بخش دیگر

 بییازده میییان اشییترا  افییزایش تییوان  مییی مییذکور روش

 کیه  صیورت  ایین  به داد؛ تشخیص را مذکور های  بخش

   میاتریس  ویژۀ مقادیر اندازۀ در زمانی تغییرات بررسی با

 همبسیتگی  افیزایش  توان می بازده، شاخص کوواریانس

 کیه  ای  گونه به داد؛ تشخیص را مالی های  نظام  خرده میان

   اشیترا   و انسجام ارتباطات، افزایش کرد ادعا توان  می

 شید.  خواهید  سیسیتمی  ریسیک  تشیدید  سیبب  آنهیا  بین

 بیین  اشیترا   مییزان  تنها اساسی های  مؤلفه تحلیل روش

 و دهید   می تشخیص را مالی های  مؤسسه یا ها بخش بازده

 نیسیت؛  معلولی( و )علت ارتباط جهت تشخیص به قادر

 منزلیۀ  بیه  میالی  نظیام  بر تأثیرگذاری تعیین برای بنابراین،

 از تیوان   میی  میالی  نظیام  از آنهیا  تأثیرپیذیری  یا کل یک

 بیرای  اینکیه  وجود با کرد. استفاده گرنجر علیت آزمون

 همچیون  مختلفی های  روش از سیستمی ریسک ارزیابی

 شیرطی  خطیر  معرض در ارزش خطر، معرض در ارزش

 مؤسسۀ یک بر تنها ها  روش این شود، می استفاده غیره و

 نظیر  در را آنهیا  سیستمی جایگاه و اند  کرده تمرکز مالی

 هیای   مؤلفیه  تحلییل  روش در کیه  حیالی  در گیرنید؛  نمی

 سیسیتمی  ریسیک  ارزیابی برای گرنجر، علیت و اساسی

 منزلیۀ  بیه  مالی های  مؤسسه یا ها بخش سیستمی جایگاه بر

 است. شده تمرکز مالی نظام از جزئی

 مییالی هییای نظییام خییرده یسییتمیس یسییکر زمینییۀ در

 هیم  بیا  آن یاجیزا  )که واحد ای همجموع منزلۀ به کشور

 آنها بین سیستمی روابط درنظرگرفتن با و (اند ارتباط در

 پژوهش در بنابراین، است؛ نشده انجام پژوهشی تاکنون

 تبیین ضمن (5885) همکاران و بیلیو از پیروی به حاضر

 روش از استفاده با کشور مالی های  نظام  خرده بین روابط

 از کیدام  هیر  جایگیاه  ،(PCA) اساسی های  مؤلفه تحلیل

 روش از اسییتفاده بییا سیسییتمی ریسییک ازنظییر نیییز آنهییا

 پیژوهش  هدف زمینۀ در .شد مشخص غیرخطی گرنجر

 های  نظام  خرده بین روابط آیا شود:  می مطرح پرسش سه

 هیر  سیهم  آییا  کنید    می تغییر زمان طول در کشور مالی

 سیسیتمی  ریسیک  ایجاد در مالی های  نظام خرده از کدام

 از کییدام هییر سییهم آیییا اسییت  متفییاوت همییدیگر از

 همیدیگر  از سیستمی ریسک ایجاد در مالی های  مؤسسه

 است  متفاوت

 

 .نظری مبانی

 وقییوع از قبییل سیسییتمی ریسییک پدیییدۀ اگرچییه

 های  بحران وقوع است، داشته وجود نیز مالی های بحران

 بیه  پژوهشیگران  بیشیتر  هرچیه  توجه موجب جهانی مالی

 بیا  شید.  آن بیا  مقابله های  راه و پدیده این ماهیت بررسی

 مفهیوم  دربیارۀ  زمینیه،  ایین  در مختلی   مطالعات وجود

 نظیری  اتفیاق  گونیه   هیی   سیسیتمی  ریسک و مالی ثبات

 بحیران  طیول  در سیسیتمی  ریسیک  وقیوع  ندارد. وجود

 میالی  هیای   شبکه و ها  مؤسسه داد نشان اخیر جهانی مالی

 وجیود  بیا  انید.   گرفتیه  کم  دست را آن چشمگیری طور به

 غییره  و عملییاتی  نقیدینگی،  اعتباری، های ریسک اینکه

 نسیبت  خیاص  مؤسسۀ یک به مستقیمی طور به توانند  می

 طییور بییه توانیید مییی تنهییا سیسییتمی ریسییک شییوند، داده

 هیای   ریسیک  بیرخلاف  زییرا  شیود؛  ارزییابی  غیرمستقیم

 شیوند،  میی  محیدود  خیاص  مؤسسیۀ  ییک  به که مذکور

 اجیزای  بیین  سیسیتمی  روابیط  از ناشیی  سیستمی ریسک

 بیر  در سیسیتم  کل برای پیامدهایی که است مالی سیستم

 بیه  مربوط سیستمی ریسک ارزیابی برای بنابراین، دارد؛
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 سیسیتم  کیل  در آن جایگیاه  بر باید خاص، مؤسسۀ یک

 (.5884 ،8)سماگا شود تمرکز

 و سیسیتمی  ریسیک  از مختل  تعاری  ارائۀ دلیل به

 هیای   روش تاکنون کامل، طور به پدیده این نشدن در 

 اسییت. شییده مطییرح آن بییرای متعییددی گیییری  انییدازه

 پیشیینۀ  مرور با (5885) 4ولاوانیس و لو ،9فلود ،5بیسیاس

 و میالی  ادبییات  در سیستمی ریسک به مربوط معیارهای

 بییرای را مختلیی  کمییی معیییار 98 حییدود اقتصییادی،

 معیارهییای آنییان کردنیید. اسییتخرا  سیسییتمی ریسییک

 -   مختلی   شییوۀ  9 بیه  را سیسیتمی  ریسیک  گیری اندازه

 بیر  مبتنیی  سیسیتمی  ریسک گیری اندازه معیارهای یعنی

 زمییییانی افییییق و پییییژوهش روش نظییییارت، حییییوزۀ

 ایین  از کیدام  هیر  کردنید.  بنیدی   طبقیه  - رخداد/تصمیم

 دارنید.  دیگیری  متفیاوت  و فرعیی  هیای   طبقه نیز ها  طبقه

 کامیل  بررسی که کنند  می بیان (5888) همکاران و بیلیو

 تحیول  حیال  در سیری   طیور  بیه  کیه  - حیوزه  این ادبیات

 سیسیتمی  ریسیک  از در  قابیل  تعریفیی  ارائۀ و - است

 دشییواری امییر آن گیییری  انییدازه و وتحلیییل تجزیییه بییرای

 کلیی  طیور  بیه  معتقدنید  (5888) آنهیا  حیال  این با ؛است

 در تیوان   می را سیستمی ریسک به مربوط تجربی ادبیات

 سیرایت  بیر  کیه  نخسیت  گیروه  کیرد؛  خلاصه گروه سه

 بیر  ای  عمیده  طیور  بیه  است، کرده تمرکز ها بانک بحران

 بیازده  بیانکی،  هیای   شکسیت  تعیداد  خودهمبسیتگی  پایۀ

 2لیهیر  مثیال  بیرای  اسیت.  گرفتیه  شیکل  غییره  و ها  بانک

 از و برآورد را بانک دارایی سبد بین همبستگی (5882)

 بیرای  معییاری  منزلیۀ  بیه  میالی  های  مؤسسه نکول احتمال

 گیروه  است. کرده استفاده سیستمی ریسک گیری  اندازه

 رونق و جمعی های  نوسان بانکی، های  بحران شامل دوم،

                                                           
1. Smaga 

2. Bisias 

3. Flood 

4. Valavanis 

5. Lehar 

 کفاییت  نسیبت  بیر  مطالعیات  ایین  اسیت.  بانکی های وام

 و انید  کیرده  تمرکیز  بیانکی  های  بدهی و ها  بانک سرمایۀ

 اساسیی  متغیرهیای  ازجمله کلی متغیرهای دهند می نشان

 دارنید،  چشیمگیری  بینیی   پییش  قیدرت  که کلان اقتصاد

 ریسییک حییوزۀ در کییلان دیییدگاه نفیی  بییه شییواهدی

 گروه کنند. می ارائه بانکداری بخش به مربوط سیستمی

 و سییرریز اثییرات سییرایت، همچییون مییواردی بییر سییوم،

 انیید. کییرده تمرکییز میالی  بازارهییای در مشییتر  سیقوط 

 همبسیتگی  همچیون  میواردی  پایۀ بر مطالعات این بیشتر

 همبسییتگی آرچ، الگییوی از برگرفتییه همبسییتگی سییاده،

 مشیتر   هیای   حرکیت  و بهادار اوراق بازار بازده شدید

 و ارزی های  بحران شامل و اند شده بنا بهادار اوراق بازار

 8338 و 8318 یهیا  سیال  دوم ۀمین در شده مشاهده مالی

 .هستند

 دربیارۀ  شید  سیبب  5883 تا 5881 مالی بحران وقوع

 زمینیۀ  در چیه  و تعریی   زمینیۀ  در چیه  سیستمی ریسک

 انجیام  ای  گسترده های پژوهش آن کنترل و گیری  اندازه

 از دسیته  آن شناسیایی  روی هیا   پیژوهش  این بیشتر شود.

 ریسیک  بیروز  در کیه  انید   بیوده  متمرکیز  میالی  نهادهای

 بییه کییه نهادهییا اییین انیید. داشییته بیشییتری سییهم سیسییتمی

 شیوند،   میی  خوانده سیستمی مهم مالی نهادهای اصطلاح

 خطیر  معیرض  در و شوند آشفتگی دچار که صورتی در

 و پیچیده های  ارتباط و اندازه بزرگی دلیل به گیرند، قرار

 درکیل  شکسیت  ایجیاد  سیبب  آنها، بین سیستمی متقابل

 (؛5884 فرهانییان،  و )احمیدی  شید  خواهند مالی سیستم

 مالی های مؤسسه مالی عملکرد اینکه به توجه با بنابراین،

 زمیان  به وابسته و پویا ماهیتی و مختل  ابعادی مختل ،

 درنظرگییرفتن و سیسییتمی رویکییرد کییارگیری بییه دارد،

 انکارناپیذیر  ضیرورتی  آنهیا  مییان  معلولی و علت روابط

 است.



 

 19/    غیرخطی گرنجر روش از استفاده با کشور مالی های نظام خرده در سیستمی ریسک ارزیابی

 

 از اسییتفاده مشییکلات (5881) 5راوپییا  و 8لافلییر

 بیر  مبتنیی  9سیسیتمی  ریسک سهم کنندۀ تعیین معیارهای

 در کیه  کردنید  شناسیایی  را میواردی  و بررسیی  را بازده

 سیسیتماتیک  ریسیک  همچیون  میواردی  در تغییر با آنها

 ریسیک  سیرایت،  ییا  انیدازه  ،4وییژه  ریسک بانک، یک

 سیسیتمی  ریسیک  سیهم  برعکس، و افزایش سیستم کل

 بیالقوۀ  جیانبی  عیوارض  آنیان  یافیت.  میی  کیاهش  بانک

 دریافتنید  که ای  گونه به کردند؛ شناسایی نیز را نامطلوب

 توانید   میی  خیاص  بانیک  ییک  ریسیک  ساختار در تغییر

 از بیشیتر  مراتیب  به را خود رقبای سیستمی ریسک سهم

 پیژوهش  نتایج دهد. افزایش خود در افزایش واحد یک

 براسیاس  بندی رتبه مواردی، چنین در دهد می نشان آنان

 هیا   انگیزه ایجاد سبب برآوردشده سیستمی ریسک سهم

 اگیر  خیاص،  طیور  بیه  شد. خواهد نادرست تفسیرهای و

 از کمتیر  برآورد با گذاران  مقررات دید از ها  بانک مناف 

 شییود، حاصیل  سیسیتمی  ریسیک  از آنهیا  سیهم  واقعییت 

 بیرای  را انگییزه  این تواند می معیارهایی چنین از استفاده

 کیل  ریسیک  کیاهش  جیای  بیه  کیه  کنید  ایجاد ها بانک

 از تییاکنون بدهنیید. نیییز افییزایش را آن حتییی سیسییتم،

 سیسییتمی ریسییک ارزیییابی بییرای مختلفییی هییای  روش

 تشیری   آنهیا  تیرین  مهیم  ادامیه  در که است شده استفاده

 است. شده

 روش (5882) 1آنیدره  و 1جیان  سییم  ،1برند ،2نیوسرا

 بنیدی   رتبیه  جایگزین منزلۀ به را اساسی های مؤلفه تحلیل

 از میالی  های مؤسسه بندی رتبه هدف با سیستمی ریسک

 نتایج کلی طور به کردند. پیشنهاد سیستمی ریسک منظر

 بیا  شیده  انجام بندی  رتبه نتیجۀ دهد  می نشان آنها پژوهش

                                                           
1. Loffler 

2. Raupach 

3. Systemic risk contribution’s 

4. Idiosyncratic risk 

5. Nucara 

6. Bernd 

7. Siem Jan 

8. Andre 

 اطمینان عدم از اساسی، های مؤلفه تحلیل روش از استفاد

 گییرد.  میی  تیأثیر  کمتیر  ریسیک  الگیوی  و 3برآوردشده

 بییه نسییبت مییذکور روش از حاصییل ضییمنی بنییدی رتبییه

 فیردی،  ریسیک    بنیدی  رتبیه  هیای   روش دیگر از بسیاری

 رتبییۀ دارای هییای مؤسسییه دربییارۀ و دارد بیشییتری ثبییات

 دیگیر،  ازطیرف  شیود.  می کمتری رتبۀ تغییر سبب بالاتر

 بییه منتهیی  هییای دوره در دهید  میی  نشییان پیژوهش  نتیایج 

 مبتنیی  بندی رتبه و قیمت بر مبتنی بندی رتبه مالی، بحران

 است. داشته مدیدی و چشمگیر نوسان بنیادی، اصول بر

 بیین  ارتباط (5888) 89روبرت و 85پیج ،88لی ،88کریزمن

 سیسیتمی  ریسک انتقال عاملان منزلۀ به مالی های مؤسسه

 روشن و صری  مشاهدۀ که کردند استدلال و بررسی را

 مختلفییی دلایییل بییه مییالی هییای مؤسسییه بییین ارتبییاط

 ریسییک سیینجش بییرای بنییابراین، نیسییت؛ پییذیر امکییان

 ارائیه  84جیذب  نیر   عنوان با ضمنی معیار یک سیستمی

 انیدازه  چیه  تا بازارها که دهد می نشان معیار این کردند.

 کیه  زمیانی  دهد می نشان پژوهش نتایج اند. وابسته هم به

 برابیر  در آنهیا  باشید،  داشیته  وجود وابستگی بازارها بین

 ها تکانه و شوند  می تر شکننده منتشرشده منفی های تکانه

 شد. خواهند منتشر تری  وسی  سط  در و بیشتر سرعت با

 بخیش  در وییژه  بیه  سیسیتمی  ریسیک  موضیوع  زمینۀ در

 بیه  معدودی های  پژوهش تاکنون کشور داخل در مالی،

 است: شده انجام زیر شرح

 مختلی   معیارهیای  (5881) قارنه شمس و دستخوان

 بیا  دادنید  نشیان  آنیان  کردنید.  بررسیی  را شبکه بر مبتنی

 و ترکیبیی  مالکییت  همیراه  به مالکیت شبکۀ کارگیری به

 تیر   دقییق  شناسیایی  بیه  تیوان  میی  آن با متناسب معیارهای

 یافیت؛  دسیت  سیسیتمی  ریسیک  ازنظر مهم های  شرکت

                                                           
9. Estimation uncertainty 

10. Karitzman 

11. Li 

12. Page 

13. Robert 

14. Absorption ratio 
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 مشیخص  مختلی ،  هیای   شیاخص  آماری بررسی از پس

 ازنظییر نمونییه هییای  شییرکت از انییدکی تعییداد تنهییا شیید

 دارنیید. بییالایی بسیییار اثرگییذاری سیسییتمی، ریسییک

 کردندکیه  بررسیی  نییز  (5881) حسنلو و مرادمندجلالی

 شیامل  مختل  مالی های  بخش در ایجادشده های  بحران

 چیه  تیا  گیذاری   سرمایه های  شرکت و بیمه بانکی، بخش

 یابید.  گسترش مالی نظام کل ریسک در تواند  می اندازه

 تغیییرات  گییری   انیدازه  روش از منظیور  ایین  بیرای  آنان

 هیای  بخش بازده بر مبتنی شرطی خطر معرض در ارزش

 از اسییتفاده  بییا  را آن مقییدار و اسییتفاده  مییدنظر  مییالی

 بررسیی  بیرای  آنیان  کردنید.  برآورد چندکی رگرسیون

 های  مؤسسه ازسوی شده تحمیل ریسک وجود معناداری

 از بنیدی   رتبیه  ییک  بیه  ییابی  دست و مالی سیستم به مالی

 آزمیون  از سیسیتمی  ریسیک  در سیهیم  میالی  های بخش

 و کردند استفاده ای  دونمونه اسمیرنوف - کولموگروف

 هیای  شیرکت  و بیمیه  بیانکی،  بخیش  سیه  هر دادند نشان

 معنیاداری  طور به پژوهش، دورۀ طول در گذاری  سرمایه

 و انیید سییهیم ایییران مییالی نظییام سیسییتمی ریسییک در

 ترتیییب بییه بیمییه و بییانکی گییذاری،  سییرمایه هییای  بخییش

 لو، قره آذری دارند. سیستمی ریسک در را سهم بیشترین

 هییای سیینجه از اسییتفاده بییا (5881) عزیییززاده و رسییتگار

 زیییان سیسییتمی، موردانتظییار زیییان همچییون مختلفییی

 غییره  و خطر معرض در ارزش دلتای نهایی، موردانتظار

 بهیادار  اوراق بیورس  در بیزر   شیرکت  58 بررسیی  بیا 

 گییری   اندازه به اقدام 8934 تا 8938های  سال طی تهران،

 نشییان آنهییا پییژوهش نتییایج کردنیید. سیسییتمی ریسییک

 هیییای  شیییرکت انتخیییابی، نمونیییۀ مییییان از دهییید  میییی

 صیییندوق اییییران، سیییاختمان امیییید، گیییذاری  سیییرمایه

 کمتییرین ایییران، روی معییادن شییرکت و بازنشسییتگی

 و سیایپا  خودروسیازی  هیای  شیرکت  و سیستمی ریسک

 دارنیید. را سیسییتمی ریسییک بیشییترین تجییارت بانییک

 عبیارتی  به یا سیستمی ریسک (5884) رضوی و حسینی

 معیارهیای  از یکیی  منزلیۀ    به سیستمی موردانتظار کمبود

 تخمیین  را تهران بهادار اراق بورس در سیستمی ریسک

 کیه  اسیت  ای  سیرمایه  مقدار دهندۀ  نشان معیار این زدند؛

 میالی  نظیام  سیرمایۀ  کمبیود  شرایط در مالی های مؤسسه

 شیرکت،  سیهام  جیاری  ارزش از ترکیبیی  با و دارند نیاز

 بییدهی کییل مقییدار و مناسییب سییرمایۀ کفایییت نسییبت

 بنیدی  رتبیه  آنیان  پیژوهش  اصلی هدف شود. می محاسبه

 نشیان  آنهیا  اسیت.  حاضیر  اقتصیاد  در میالی  هیای  مؤسسه

 آتیییۀ سییایپا، امیید،  گییذاری  سییرمایه هیای   شییرکت دادنید 

 توسیعۀ  و ملیت  بیمه، صنعت ملی، توسعۀ بهمن، دماوند،

 و سیسییتمی ریسییک بیشییترین ترتیییب بییه آذربایجییان،

 و معییادن توسییعۀ غییدیر، گییذاری سییرمایه هییای شییرکت

 ترتیییب بییه کشییوری، بازنشسییتگی صییندوق و فلییزات

 فرهانییان  و احمیدی  .دارنید  را سیستمی ریسک کمترین

 رویکییرد دو از اسییتفاده بییا را سیسییتمی ریسیک  (5884)

 موردانتظییار زیییان و 8شییرطی خطییر معییرض در ارزش

 بیر  هیا  شیرکت  بحیران  اثیر  آنهیا  کردنید.  بررسیی  5نهایی

 سیط   سیه  در را هیا   شیرکت  و گییری   انیدازه  را یکدیگر

 آنیان  پیژوهش  نتیایج  کردند. بندی رتبه ریسک مختل 

 4 ترتییب  بیه  نمونیه  هیای   شیرکت  بیین  از دهید   میی  نشان

 و ایییران مییس صیینای  سییایپا، ایییران، سییاختمان   شییرکت

 شییرکت سییه اول(، )سییط  ایییران ملییی گییذاری سییرمایه

 )سیط   خوزسیتان  فیولاد  و بهمین  گیروه  تهیران،  سیمان

 سیوم(،  )سیط   ترانسفور ایران شرکت درنهایت و دوم(

 نظیری  مبیانی  بررسی دارند. را سیستمی ریسک بیشترین

 ریسیک  حوزۀ های  پژوهش بیشتر دهد می نشان پژوهش

 جایگییاه سیسییتمی، ریسییک ارزیییابی بییرای سیسییتمی،

 طیور  بیه  ییا  میالی  هیای   نظیام  خیرده  از کیدام  هر سیستمی

 بیر  تنهیا  و انید   نگرفتیه  نظر در را مالی های  مؤسسه خاص

                                                           
1. CoVar 

2. MES 



 

 12/    غیرخطی گرنجر روش از استفاده با کشور مالی های نظام خرده در سیستمی ریسک ارزیابی

 

 در بنییابراین، انیید؛ کییرده تمرکییز خییاص مؤسسییۀ یییک

 بییین سیسییتمی روابییط بییر تمرکییز بییا حاضییر پییژوهش

 میالی،  هیای   مؤسسیه  خاص طور به و مالی های  نظام  خرده

 است. شده ارزیابی کشور مالی نظام سیستمی ریسک

 زییر  هیای  فرضییه  پیژوهش  نظیری  مبیانی  بیه  توجه با

 شد: تدوین

 در کشیور  مالی های  نظام  خرده بین روابط -8 فرضیۀ

 کند.  می تغییر زمان طول

 میالی  هیای   نظیام  خیرده  از کیدام  هیر  سهم -5 فرضیۀ

 متفیاوت  همیدیگر  از سیسیتمی  ریسیک  ایجاد در کشور

 است.

 در میالی  هیای   مؤسسیه  از کیدام  هیر  سهم -9 فرضیۀ

 است. متفاوت همدیگر از سیستمی ریسک ایجاد

 

 .پژوهش   روشپ

 بیا  و تهیه نوین آورد  ره افزار نرم از موردنیاز های داده

 تحلیییییل و غیرخطییییی گرنجییییر روش دو از اسییییتفاده

 بیه  توجیه  بیا  .انید  شیده  وتحلییل  تجزیه اساسی های  مؤلفه

 هیا،  بانیک  همیۀ  شیامل  آمیاری  جامعۀ پژوهش، موضوع

 بیمییۀ هییای شییرکت و گییذاری سییرمایه هییای شییرکت

 از کیه  اسیت  تهیران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 سیال  ابتدای از که شدند انتخاب هایی  مؤسسه آنها، میان

 تهران بهادار اوراق بورس در 8932 سال انتهای تا 8938

 هیر  برای مؤسسه 44 شامل مجموع )در اند داشته فعالیت

 هیای   داده کیه  ای  گونیه  بیه  ؛(سیال  یی  مؤسسیه  514 و سال

 هیا   مؤسسه این بازده ماهیانۀ مشاهدات شامل شده استفاده

 اسیفندماه  پاییان  تیا  8938 میاه  فیروردین  زمانی فاصلۀ در

 هیای  مؤسسیه  از انیدکی  تعداد اینکه دلیل به است. 8932

 بهیادار  اوراق بیورس  در 8938 از قبیل  های  سال در مالی

 بیورس  در آنهیا  بیشیتر  فعالییت  شروع و اند داشته فعالیت

 بیوده  آن از بعد و 8938 های  سال در تهران بهادار اوراق

 موردنییاز  هیای   داده بیه  نداشیتن  دسترسیی  علت به و است

 سیال  پژوهش، اجرای برای ،8938 از قبل های  سال برای

 در است. شده گرفته نظر در پژوهش دورۀ شروع 8938

 تحلییل  روش از پیژوهش  هیای   فرضیه آزمون برای ادامه

 صیورت  بیه  غیرخطیی  گرنجر علیت و اساسی های  مؤلفه

 شد. استفاده زیر

 کاهش اساسی های  مؤلفه تحلیل روش عمدۀ کاربرد

 از تعیدادی  بیین  ارتبیاطی  سیاختار  یافتن و متغیرها تعداد

 سیسیتم  ییک  پراکندگی کامل مطالعۀ برای متغیرهاست.

 بییه اسییت، شییده تشییکیل مختلیی  متغیییر چنییدین از کییه

 برابیر  تعدادشیان  کیه  اسیت  نییاز  هیا  مؤلفه از ای  مجموعه

 ایین  تیوان   میی  موارد بیشتر در اما است؛ اصلی متغیرهای

 اولیین  کرد. بیان نیز اه مؤلفه از کمتری تعداد با را نوسان

 را هیا   داده پراکندگی مقدار بیشترین شده استخرا  مؤلفۀ

 معنیی  ایین  بیه  گییرد؛   می نظر در ها  داده مجموعۀ کل در

 همبسیته  متغیرهیا  از تعیدادی  بیا  حیداقل  مؤلفه، اولین که

 دارد: مهیم  ویژگی دو شده استخرا  مؤلفۀ دومین است.

 هیا  داده مجموعیۀ  پراکندگی بیشترین مؤلفه این نخست،

 نشیده  محاسیبه  اول مؤلفیۀ  توسط که گیرد می نظر در را

 متغیرهییای از تعییدادی بییا مؤلفییه دومییین یعنییی اسییت؛

 مؤلفیۀ  بیا  بالایی همبستگی که است همبسته شده مشاهده

 بییا دوم مؤلفییۀ کییه اسییت اییین دوم ویژگییی ندارنیید. اول

 دو بییین همبسییتگی یعنییی نییدارد؛ همبسییتگی اول مؤلفییۀ

 ایین  در شیده  استخرا  های مؤلفه سایر است. صفر مؤلفه

 )جعفیییری، دارنییید را میییذکور ویژگیییی دو نییییز روش

 .(5881 نیا، صال  و بهنامه سالاری، ابراهیمی

 (5885) همکیاران  و بیلییو  شناسی روش از استفاده با

 و گذاری  سرمایه های  شرکت ها،  بانک بازده میان ارتباط

 ازطریق اساسی های مؤلفه تحلیل روش از استفاده با بیمه

 مییذکور بخییش 9 بییازده کواریییانس مییاتریس تجزیییۀ

 ییک  بیازار  بیازده  دیگر، عبارت به است؛ شده شناسایی
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 بیر  )عمیود  متعامید  عوامیل  بیه  مالی های مؤسسه از نمونه

 ایین  بیه  انید؛  شیده  تجزییه  توضییحی  قدرت کاهش هم(

 تعیداد  بیا  همبسیته  مسیتقلِ  متغییر  زییادی  تعداد که معنی

 هییای  )مؤلفییه ناهمبسییته جدییید مسییتقلِ متغیییر معییدودی

 مؤسسیۀ  44 انتقال با بنابراین، اند؛  شده جایگزین   اساسی(

 )فضییای( دسییتگاه یییک بییه پییژوهش متغیییر( 44) مییالیِ

 هرقیدر  اسیت.  شیده  داده کیاهش  متغیرهیا  تعداد جدید،

 بیا  باشید،  تیر   قیوی  میذکور  هیای   مؤسسیه  بازده بین رابطۀ

 کمتیری  اساسیی(  های )مؤلفه متغیرهای تعداد از استفاده

 جدییید فضییای در را آنهییا بییازده پراکنییدگی تییوان  مییی

 در شده ارائه متغیرهای پژوهش اجرای برای داد. توضی 

 است.   شده گرفته کار به (8) جدول

 پژوهش متغیرهای معرفی (1) جدول

 ردیف
 متغیر نام

 فارسی لاتین

 )قیمتی( بازار بازده    8

 اساسی های مؤلفه      5

9 DGC گرنجر علیت درجۀ 

4 Out تأثیرگذاری 

2 In تأثیرپذیری 

1 In+ Out  است. قبلی مورد دو جم 
 

 پژوهش در شده استفاده هایمتغیر گیری  اندازه نحوۀ

 است: زیر صورت به حاضر

 سیهم  بیازار  قیمیت  )منهای ماه ابتدای در سهم قیمت

 بیازده  = ماه( انتهای در سهم بازار قیمت - ماه ابتدای در

 بازار

R اگر حال
i مؤسسۀ سهم بازده i و باشد i = 1, …, 

N، محاسییبه 8   رابطییۀ از اسییتفاده بییا سیسییتم کییل بییازده 

 شود:  می

   ∑        [  ]            [ 
 ]

 

   
  

(8) 

 2 تیا  5 های رابطه از استفاده با سیستم واریانس سپس

 شود: می محاسبه زیر صورت به

  
   ∑∑  

 

   

 

   

   [    ]          

 (     )   ⁄   

     

(5) 

Zk  مؤسسیییۀ استانداردشیییدۀ بیییازده بیییانگر K و     

 بییا مسییتقل ζk متغیییر  N اکنییون .اسییت سیسییتم واریییانس

 شود:   می استخرا  زیر صورت به صفر میانگین

 [    ]  {
             
             

 (9) 

 بنیابراین،  است؛ ویژه مقدار اُمین  λk ،K که طوری به

 (4) رابطۀ قالب در که است ζk از خطی ترکیب Z متغیر

 شود:  می بیان

   ∑   

 

   

   (4) 

 ζk بیرای  عیاملی  بیار  ییک  i مؤسسۀ Lik که طوری به

 داشت: خواهیم سپس است؛

(2) 

 [    ]  ∑∑   

 

   

 

   

    [    ]

 ∑   

 

   

      

  
  ∑∑∑  

 

   

 

   

 

   

            

 بازده کوواریانس - واریانس ماتریس PCA روش

N متعامیید مییاتریس بییه را مییالی مؤسسییۀ L بردارهییای( 

 قطیری  میاتریس  و هیا(   بیازده  همبسیتگی  ماتریس ویژۀ

 مقادیر اولین که آنجا از کند.  می تجزیه Λ ویژۀ مقادیر

 سیسیتم  تغییرات از ای عمده قسمت معمول طور  به ویژه

  N< n زیرمجموعیه  یک روی تنها دهد،  می توضی  را

 بیشییتر بییازده کییه زمییانی اسییت. شییده تمرکییز آنهییا از

 دورۀ بیا  )بیشیتر  دارند را هم با حرکت تمایل ها  مؤسسه
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 از بزرگیی  بخش زیرمجموعه این است(، همراه بحران

 در بنیابراین،  دهد؛  می پوشش را سیستم کل های نوسان

 H دامنۀ از بیشتر اندکی زیرمجموعه این که هایی  دوره

 موضییوع  اییین  دهیید،    توضییی  را هییا(    نوسییان  )کییل

 هیای   مؤسسیه  بیین  تنگاتنگ ارتباط افزایش دهندۀ  نشان

 است. مالی

∑   صورت به سیستم کل ریسک اگر   
 
 و    

 صییورت بییه اول اساسییی مؤلفییۀ  nبییه مربییوط ریسییک

   ∑   
 
 نسیبت  مقایسیۀ  بیا  آنگاه شود، تعری     

 بیرای  را شده تعیین پیش از H بحرانی سط  توان  می آنها

 اسیتفاده  با ها   مؤسسه بین درونی ارتباط افزایش تشخیص

 کرد. محاسبه (1) رابطۀ از

(1)   
 
      

 هیم  )در باشید  پیوسیته  هیم  بیه  بسیار سیستم که زمانی

 هییای  مؤلفییه از (N از n) معییدودی تعییداد باشیید(، تنیییده

 را سیسییتم در موجییود نوسییان عمییدۀ توانیید  مییی اساسییی

 خواهید  تجیاوز  H آسیتانۀ  از hn درنتیجیه،  دهد؛ توضی 

 در سیسییتم، شییرطی ریسییک از i مؤسسییۀ سییهم کییرد.

  هیا   مؤسسیه  بیازده  بیین  مشیتر   )جیز((  مؤلفۀ ترین  قوی

(hn ≥ H) شود: می محاسبه 1 رابطۀ صورت به 

        
 

 
 
  
 

  
  
   

 

   
       (1) 

 شیده  تمرکیز  سیسیتم    درون ریسیک  بیر  کیه  آنجا از

 مؤسسییۀ یییک سییهم طییرف یییک از (1) رابطییۀ اسییت،

 و دهیید   مییی نشییان را سیسییتم کلییی ریسییک از مشییخص

 کلی ریسک با آن رویارویی دهندۀ  نشان دیگر، ازطرف

 است. سیستم

(1) 

        
 

 
 
  
 

  
  
   

 

   
       

  ∑
  
 

  
 

 

   

   
      

   

 هر سیستمی تأثیرپذیری و تأثیرگذاری ارزیابی برای

 (3) رابطیۀ  از بخشیی(  )درون میالی  هیای   مؤسسه از کدام

 است: شده استفاده زیر صورت به

(3) 

           (   )      

 
 

   
∑ ( 

   

  )       

          (   )      

 
 

   
∑ ( 

   

  )       
              (   )      

 
 

 (   )
∑ ( 

   

  )  (   )       

 است. ها(  مؤسسه )همۀ سیستم کل بیانگر S علامت

 علییی روابییط تشییخیص تییوان خطییی گرنجییر روش

 تشخیص به قادر بنابراین، ندارد؛ را بالا مرتبۀ و غیرخطی

 مثیال  )بیرای  بیودن  ریسیکی  آییا  کیه  نیسیت  موضوع این

 دیگیر  شیدن  ریسیکی  سیبب  میالی  مؤسسۀ یک ثباتی(  بی

 بیالا،  مرتبۀ اثرات پوشش برای خیر. یا شود  می ها  مؤسسه

 اسیت  نییاز  «غیرخطیی  گرنجر علیت» عنوان با معیاری به

 معییار  ایین  اسیت.  مبتنی مارک  چرخشی الگوی بر که

 بیر  را خیاص  میالی  مؤسسیۀ  ییک  بیازده  تیأثیر  توانید    می

 هیا   مؤسسیه  دیگیر  بعیدی  هیای   دوره وارییانس  و میانگین

 .(5885 همکاران، و )بیلیو دهد نشان

 ییک  Zb,t و Zh,t اینکیه  فرض با ،(88) رابطۀ براساس

 ترتیییب بییه کییه شییود گرفتییه نظییر در مییارکفی زنجیییرۀ

 دو بیین  (σ) نوسیان  و (μ) موردانتظیار  بیازده  دهندۀ نشان

 آنگاه: باشد، مالی مؤسسۀ

       (    )    (    )     (88) 

 و t دورۀ در j مؤسسییۀ اضییافی بییازده Rj,t کییه جییایی

j=h,b,uj,t زمییان طییول در آنهییا توزییی  و هییم از مسییتقل 
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 بیا  دوحالته مارکفی زنجیرۀ یک Zj,t شود،   فرض یکسان

 اسییت. j مؤسسییۀ بییرای Pz,j گییذار   احتمییالات مییاتریس

 بیا  را مؤسسیه  دو بیین  غیرخطیی  ارتبیاط  تیوان   می اکنون

 عکیس  و Zb,t به Zh,t ارتباط فرضیۀ دو آزمون از استفاده

 ≡ Yt مشتر  تصادفی فرایند درواق ، کرد؛ آزمون آن

(Zh,t,Zb,t) احتمالات با همراه اول مرتبۀ مارکفی زنجیرۀ 

 شود:  می بیان (88) رابطۀ صورت به گذار

 (       )

  (         |             ) 
(88) 

 تغیییر  گیذار  لاتحتمیا ا زمان طول در اینکه فرض با

 بییا مییارکفی   زنجیییرۀ یییک توانیید  مییی فراینیید نکنیید،

 مییاتریس در کییه شییود تعرییی  مانییا گییذار  احتمییالات

 احتمیالات  بنابراین، است؛ شده خلاصه گذار احتمالات

 است: شده تجزیه (85) رابطۀ صورت به مشتر  گذار

 (       )

  (         |             )

  (                       )
  (                  ) 

(85) 

 گرنجییر علیییت آزمییون دو تجزیییه، اییین بییا مطییابق

 است: شده انجام زیر صورت به غیرخطی

 (Zh,t   Zb,t) به Zh,t از غیرخطی گرنجر آزمون -8

Zb,t رابطیۀ  صیورت  بیه  مشیتر   احتمیالات  که طوری به 

 شود:   می تجزیه (89)

 (         |             )

  (                       )
  (                  ) 

(89) 

 آنگاه: باشند، دوره آخرین Zb,t و Zh,t اگر

 (    |             )
  (           ) 

(84) 

 (Zb,t   Zh,t) به Zb,t از غیرخطی گرنجر آزمون -5

Zh,t که: طوری به 

 (    |             )

  (           ) 
(82) 

 .ها     یافته

 از پیژوهش  هیای  آزمون اجرای برای بخش این در

 همییۀ شیید. اسییتفاده نمونییه هییای  مؤسسییه ماهانییۀ بییازده

 متفیاوت  زمیانی  بیازۀ  سیه  بیرای  شیده  انجام های  تحلیل

 تیییییا 8/8/8938) بحیییییران از قبیییییل دورۀ شیییییامل

 تییییییییا 8/8/8935) بحییییییییران دورۀ (،53/85/8938

 تیییا 8/1/8934) بحیییران از بعییید دورۀ و (98/1/8934

 32 )اطمینیان  درصد 2 خطای سط  در (53/85/8932

 مالی بحران دورۀ تعیین برای است. شده انجام درصد(

 و نصیرآبادی  صیالحی  عیرب  بیاغی،  رحیمیی  پژوهش از

 براسیاس  کیه  اسیت  شیده  استفاده (5881) برزانی واعظ

 هیای    سال طی تهران بهادار اوراق بورس آنان، پژوهش

 بحرانی 8934 تا 8935 زمانی فاصلۀ در 8932 تا 8938

 هیای   الگیو  تخمیین  از قبیل  اسیت.  کرده تجربه را مالی

 نبیودن   نرمیال  مسیئلۀ  کیردن  برطیرف  هدف با پژوهش،

 ای   پایه گارچ الگوی از خودهمبستگی کنترل و ها  داده

 بیرای  8یافتیه  تعمییم  فولر - دیکی واحد ریشۀ آزمون و

 است. شده استفاده زمانی های  سری همۀ مانایی بررسی

 زمیانی  هیای   سیری  همیۀ  دهید    میی  نشیان  آزمیون  نتایج

  ندارنییید. واحییید ریشیییۀ پیییژوهش، در شیییده اسیییتفاده

 لاتیییین نمادهیییای فارسیییی معیییادل (5) جیییدول در

 است: شده ارائه ها  داده تحلیل  و تجزیه در شده استفاده

                                                           
1. Augmented dickey-fuller 



 

 13/    غیرخطی گرنجر روش از استفاده با کشور مالی های نظام خرده در سیستمی ریسک ارزیابی

 

 پژوهش در شده استفاده لاتین نمادهای فارسی معادل (2) جدول

 بیمه های  شرکت گذاری  سرمایه های  شرکت ها  بانک

 نماد نام نماد نام نماد نام

 'alborz' البرز 'pardis' پردیس 'hekmat' حکمت

 'armana' آرمان 'snovin' نوین 'dayaaa' دی

 'basiaa' آسیا 'vaatia' دماوند آتیۀ 'samayh' سرمایه

 'bparsa' پاسارگاد 'vbahmn' بهمن 'vansar' انصار

 'parsin' پارسیان 'vboali' بوعلی 'vabsar' صادرات

 'danaaa' دانا 'vbimeh' بیمه صنعت 'vbmlat' ملت

 'maaaaa' ما 'vatosm' ملی توسعۀ 'vapars' پارسیان

 'melata' ملت 'vatusa' صنعتی توسعۀ 'vpasar' پاسارگاد

 'mihana' میهن 'vgarzm' خوارزمی 'vapost' بانک پست

 'novina' نوین 'vasapa' سایپا 'vtejar' تجارت

 'vadaya' دی 'vsepah' سپه 'vasina' سینا

   'vsekab' ایرانیان کوثر نور 'vakara' کارآفرین

   'vshmal' شمال توسعۀ 'vgards' گردشگری

   'vasana' بهشر گروه 'vnovin' نوین اقتصاد

   'vsanat' معدن و صنعت  

   'vgostr' ایرانیان گسترش  

   'vmelat' ملت  

   'vnirou' نیرو  

   'vaniki' ملی  

 

 بیازۀ  سیه  بیرای  توصیفی آمار خلاصۀ (9) جدول در

 وقیوع  دورۀ بحیران،  از قبیل  دورۀ یعنیی  مختل  زمانی

 آمیار  شیود.  میی  مشیاهده  بحیران  از بعید  دورۀ و بحران

 هیا،  مؤسسیه  بیازده  مییانگین  شیامل  شیده  ارائیه  توصیفی

 است. حداکثر و حداقل معیار،  انحراف

شیود، در    طور که در این جدول مشاهده میی    همان

( و 98/5گیذاری )   شده، بخش سرمایه کل دورۀ بررسی

( بییه ترتیییب بیشییترین و کمتییرین 53/8بخییش بییانکی )

را دارند. در هر سه بخش میانگین  8میانگین بازده بازار

بییازده بییازار در دورۀ وقییوع بحییران منفییی و نسییبت بییه 

هیای قبیل و بعید از بحیران کمتیر اسیت کیه ایین            دوره

دهندۀ تأثیر بحران بر بازده هر سیه بخیش     موضوع نشان

هییییای    اسییییت. در دورۀ قبییییل از بحییییران شییییرکت  

( و -19/8( و در دورۀ بحییران )91/4گییذاری )  سییرمایه

های بیمیه بیشیترین مییانگین     ( شرکت43/5پس از آن )

                                                           
منظور از بازده بازار همان بازده قیمتی سهام است که قیمت هیر سیهم در میاه     .8

پس از کسر قیمت آن در ماه قبلی محاسبه و بر قیمت سهم در ماه قبیل تقسییم و   

 ضرب شده است. 888در عدد 
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یزان پراکندگی بازده اند. بیشترین م بازده بازار را داشته

در هر سه بخش مربوط بیه دورۀ قبیل از وقیوع بحیران     

توانید هشیدار بیرای وقیوع       است که ایین موضیوع میی   

 بحران تلقی شود.

برای بررسی شدت ارتبیاط بیین دو ییا چنید متغییر      

هیای اساسیی اسیتفاده      تیوان از روش تحلییل مؤلفیه     می

ۀ کرد. به این صورت کیه اگیر بیا تعیداد انیدکی مؤلفی      

اساسی بتوان بیشترین میزان پراکندگی بیین متغیرهیا را   

توان ادعا کرد که بین متغیرهای مدنظر   توضی  داد، می

ارتباطی قوی برقرار است ییا شیدت ارتبیاط بیین آنهیا      

بالاست. در همین زمینه برای بررسی ارتباط بین بیازده  

هیای میالی میدنظر در طیول دورۀ پیژوهش، از         مؤسسه

فاده شده است. با توجه به اینکه تعیداد  همین روش است

 مؤسسیه اسیت، حیداکثر     44شیده   هیای بررسیی    مؤسسه

توان استخرا  کرد. از آنجا که   مؤلفۀ اساسی را می 44

درصیید تغییییرات سیسییتم را    888مؤلفییۀ نخسییت   92

تیا   8های اساسی   مؤلفه (8)دهد، در نمودار    توضی  می

 صورت تجمعی ارائه شده است: به 92

 درصد( )برحسب توصیفی آمار خلاصۀ (3) جدول

 انتخابی نمونۀ کل

 بخش نام میانگین معیار   انحراف حداقل حداکثر

81/12  43/93-  81/88  53/8  ها  بانک 

11/851  99/94-  81/89  98/5  گذاری  سرمایه 

49/814  81/48-  15/89  81/5  بیمه 

 بحران وقوع از قبل دورة

 ها  بانک 83/9 88/85 -41/59 81/12

 گذاری  سرمایه 91/4 91/84 -99/94 88/31

 بیمه 21/9 18/81 -81/48 49/841

 بحران وقوع دورة

89/19  32/51-  42/88  12/8-  ها  بانک 

31/92  89/98-  19/3  83/8-  گذاری   سرمایه 

38/98  12/54-  34/3  19/8-  بیمه 

 بحران از بعد دورة

85/21  43/93-  81/3  51/8  ها  بانک 

11/851  14/54-  11/89  41/5  گذاری   سرمایه 

84/93  58/53-  43/88  43/5  بیمه 

 



 

 18/    غیرخطی گرنجر روش از استفاده با کشور مالی های نظام خرده در سیستمی ریسک ارزیابی

 

 
 )انباشته( تجمعی صورت به 33 تا 1 از اساسی های   مؤلفه (1) نمودار

 

 2 شیود،   میی  ملاحظیه  نمیودار  این در که طور   همان

 مؤلفیۀ  88 درصید،  12 حیدود  تنهیایی  بیه  نخست مؤلفۀ

 از درصید  888 نخسیت  مؤلفیۀ  92 و درصد 12 نخست

 بیانگر موضوع این دهند. می توضی  را سیستم تغییرات

  8935 تا 8938 سال از هاست.  مؤسسه بین ارتباط شدت

 8935 سیال  از و یکنواخیت  تقریباً روندی ها  مؤلفه همۀ

 رونییدی 8934 سییال پایییان در مییالی بحییران وقییوع تییا

 نزولیی  روندی بعد به 8934 سال از اما دارند؛ صعودی

 ارتبییاط افیزایش  دهنیدۀ   نشیان  موضیوع  ایین  کیه  دارنید 

 بییانگر  و بحیران  دورۀ طیول  در ها  مؤسسه بین سیستمی

 فاصیلۀ  در کشیور  مالی های  نظام   خرده بین ارتباط تغییر

 پیژوهش  اول فرضییۀ  بنیابراین،  است؛ شده اشاره زمانی

 ندارد. وجود آن ردکردن برای دلیلی و شود   می تأیید

 واریانس (8و8) گارچ الگوی از استفاده با ادامه در

 وارییانس  (5) نمیودار  در شید.  زده تخمیین  سیستم کل

 ارائیه  8932 اسیفند  پاییان  تیا  8938 فروردین از سیستم

 است. شده

پیداست، در دورۀ وقوع  5طور که از نمودار    همان

 8934تییا اواخییر سییال   8935هییای   بحییران یعنییی سییال

واریانس سیستم افزایش چشیمگیری داشیته اسیت کیه     

 این موضوع نیز بر تأیید فرضیۀ اول دلالت دارد.

هیییای اساسیییی     ( مییییانگین مؤلفیییه 4در جیییدول )

 های مالی ارائه شده است:  نظام  خرده

 

8931             8932             8934             8939            8935               8938          8938 

 سال

111 

 

111 

 

01 

 

01 

 

01 

 

01 

 

31 

 

01 

 

31 
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 گارچ الگوی از استفاده با سیستم نوسان (2) نمودار

 

 مؤسسۀ 00 اساسی های   مؤلفه میانگین (0) جدول

 مالی

 PCA1 PCA1-3 PCA1-10 بخش

 مالی بحران وقوع از قبل دورة

 35/8 21/8 52/8 سیستم کل

 35/8 1/8 95/8 بانکی

 11/8 12/8 9/8 گذاری   سرمایه

 35/8 11/8 98/8 بیمه

 مالی بحران وقوع دورة

 11/8 21/8 94/8 سیستم کل

 39/8 14/8 41/8 بانکی

 13/8 11/8 91/8 گذاری   سرمایه

 32/8 18/8 93/8 بیمه

 مالی بحران وقوع از بعد دورة

 12/8 22/8 99/8 سیستم کل

 38/8 18/8 45/8 بانکی

 11/8 11/8 91/8 گذاری   سرمایه

 35/8 11/8 91/8 بیمه

 

 در شیده  اشیاره  بخش سه هر در ،(4) جدول براساس

 در نخسیت      مؤلفۀ 88 دهندگی  توضی  میزان موارد بیشتر

 بیه  نسبت (32/8 و 13/8 ،39/8) مالی بحران وقوع دورۀ

 بحییران از بعیید و (35/8 و 11/8 ،35/8) قبییل هییای   دوره

 موضییوع اییین کییه اسییت بیشییتر (35/8 و 11/8 ،38/8)

 دورۀ در میذکور    بخش سه بین ارتباط شدت دهندۀ   نشان

 اسیت.  آن از بعید  و قبل های دوره به نسبت بحران وقوع

 دارد. دلالت اول فرضیۀ تأیید بر نیز موضوع این

 چرخشیییی الگیییوی روش از اسیییتفاده بیییا ادامیییه در

 زییرا  اسیت؛  شیده  بررسیی  متغیرهیا  بین رابطۀ ،8مارک 

 بیازده  تیأثیر  توانید    می معیار این شد، اشاره که طور   همان

 واریییانس و میییانگین بییر را خییاص مییالی مؤسسییۀ یییک

 نسییبت دهیید. نشییان هییا  مؤسسییه دیگییر بعییدی هییای  دوره

  از بیییییش در گرنجییییر علیییییت درجییییۀ ای   آسییییتانه

 کیه  ای  گونیه  به شد؛ محاسبه کارلو  مونت سازی  شبیه 188

 در گرنجر علیت درجۀ ای   آستانه مقدار فراوانی بیشترین

                                                           
1. Markov-switching models  

8931                8932               8934               8939             8935                8938            8938 

 سال

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj9kIO557DcAhXrJJoKHdieAGMQFggsMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.stata.com%2Ffeatures%2Foverview%2Fmarkov-switching-models%2F&usg=AOvVaw2K6ONQ7tay0wnnEDNwiaho
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 کمتیر  علیت درجۀ هرگاه دارد. قرار 81/8 تا 84/8 بازده

 رابطۀ متغیرها بین شود   می گفته باشد، ای  آستانه مقدار از

 آمده دست به نتایج براساس ندارد. وجود معلولی و علت

 بیا  ای  رابطه گونه هی  که تصادفی متغیرهای علیت درجۀ

 معیارهیای  (2) جدول در است. 82/8 حدود ندارند، هم

 بیرای  میالی  های  نظام  خرده به مربوط غیرخطی گرنجری

 شیده  ارائیه  ای  مقایسه صورت به متفاوت زمانی دورۀ سه

 است.

 مختلف زمانی های  دوره برای غیرخطی گرنجر معیارهای (3) جدول

 گرنجری علیت درجۀ

(DGC) 

 تأثیرگذاری و تأثیرپذیری مجموع

(In+Out) 

 تأثیرگذاری

(Out) 

 تأثیرپذیری

(In) 
 دوره

 بحران از قبل 858/8 858/8 548/8 881/8

 بحران هنگام 541/8 541/8 431/8 811/8

 بحران از بعد 583/8 583/8 493/8 815/8
 

 کیل  گرنجیر  علییت  درجیۀ  جیدول،  ایین  بیه  توجه با

 بحییران وقییوع دورۀ در کشییور( مییالی )نظییام سیسییتم

 و (881/8) بحیران  از قبیل  هیای   دوره بیه  نسبت (811/8)

 موضییوع اییین کییه اسییت بیشییتر (815/8) بحییران از بعیید

 کشور مالی نظام بین سیستمی ارتباط افزایش دهندۀ  نشان

 گیذر  در سیسیتمی  ارتبیاط  سیط   تغیییر  و طرف یک از

 و تأثیرپیذیری  مییزان  علاوه به است. دیگر ازطرف زمان

 بحیران  دورۀ طیول  در میالی  های  نظام   خرده تأثیرگذاری

 و (548/8) قبیل  هیای   دوره از بیشیتر  مراتیب  به (431/8)

 بییانگر  نییز  موضوع این که است (493/8) بحران از بعد

 طیول  در میالی  هیای    مؤسسه بین سیستمی ارتباط افزایش

 فرضییۀ  تأییید  بیر  نکتیه  دو ایین  است. بحران وقوع دورۀ

 دارند. دلالت اول

 بیرای  غیرخطیی  گرنجیر  علیت درجۀ (1) جدول در

 .است شده ارائه تفکیک به مالی های  نظام  خرده

 تفکیک به کشور مالی های  نظام  خرده غیرخطی گرنجر علیت درجۀ (0) جدول

 سیستم کل بیمه های    شرکت گذاری  سرمایه های   شرکت ها  بانک دوره

 881/8 81/8 83/8 84/8 بحران از قبل

 811/8 83/8 81/8 834/8 بحران هنگام

 815/8 81/8 81/8 821/8 بحران از بعد

 

 گرنجییری علیییت درجییۀ ،(1) جییدول بییه توجییه بییا

 دارد؛ تفیاوت  همیدیگر  بیا  کشیور  میالی  هیای   نظام  خرده

 بییانکی بخییش بحییران، وقییوع دورۀ در کییه ای  گونییه بییه

 (81/8) گیییذاری  سیییرمایه بخیییش و بیشیییترین (834/8)

 بانکی بخش بنابراین، دارند؛ را گرنجری درجۀ کمترین

 دارد بیالاتری  سیسیتمی  جایگاه دیگر بخش دو به نسبت

 جایگیییاه بیییودن متفیییاوت بییییانگر موضیییوع ایییین کیییه

 اسییت؛ سیسییتمی ریسییک ازنظییر مییالی هییای  نظییام  خییرده

 کشیور  بانکی بخش در بحرانی که صورتی در درنتیجه،

 بیا  مقایسیه  در آن، بیشتر تأثیرگذاری دلیل به بیفتد، اتفاق

 بحیران  سیرایت  احتمیال  گذاری   سرمایه و بیمه بخش دو

 عبیارت  بیه  اسیت؛  بیشتر ها  بخش دیگر به درآن داده ر 
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 در بیالقوه  هیای   بحیران  سیرایت  سیرعت  و شیدت  دیگر،

 بیمیه  و گیذاری   سیرمایه  های  بخش از بیشتر بانکی بخش

 دارد. دلالت دوم فرضیۀ تأیید بر موضوع این که است

 هیای   مؤسسیه  بیین  روابیط  (4) و (9) هیای  نمودار در

 بیازۀ  دو بیرای  غیرخطیی  گرنجیر  علییت  رویکرد با مالی

 است. شده ارائه بحران هنگام و قبل زمانی

 

 مالی بحران وقوع از قبل دورة در مالی های   مؤسسه بین غیرخطی علیّ روابط (3) نمودار
 

 
 مالی بحران وقوع دورة در مالی های   مؤسسه بین غیرخطی علیّ روابط (0) نمودار

nonlinear granger1390-1391_12
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 (4) و (9) هییای نمییودار مقایسییۀ از کییه طییور  همییان

 نمودارهیا،  در خطیوط  تراکم میزان به توجه با پیداست،

 بیه  بحران دورۀ در مالی های  مؤسسه بین ارتباطات تعداد

 موضیوع  ایین  کیه  اسیت  آن از قبل دورۀ از بیشتر مراتب

 بحیران  وقوع دورۀ در آنها بین ارتباط شدت دهندۀ  نشان

 بحیران،  وقیوع  زمیان  در دیگیر،  عبیارت  بیه  است؛ مالی

 سیسییتمی ازنظییر کییه هییایی  مؤسسییه تأثیرگییذاری شییدت

 بنییابراین، اسییت؛ یافتیه  افییزایش دارنید،  بیشییتری اهمییت 

 بیین  سیسیتمی  ارتبیاط  تغیییر  بر مبنی پژوهش اول فرضیۀ

 شود.   می تأیید زمان بستر در مالی های  مؤسسه

 و (In) تأثیرپییییذیری معیارهییییای (1) جییییدول در

 تفکیک به مالی های  نظام   خرده برای (Out) تأثیرگذاری

 است. شده ارائه

هیا بیا     ( بانیک 1شده در جیدول )  با توجه به نتایج ارائه

هیای بیمیه     ( و شیرکت 581/8میانگین نمرۀ تأثیرگیذاری ) 

( به ترتییب بیشیترین و کمتیرین مییزان     812/8با میانگین )

ریسک سیستمی را دارند که این موضوع بر تأیید فرضییۀ  

دوم دلالت دارد؛ بنابراین، در صورت وقوع بحران میالی،  

ن سه بخش میذکور، بخیش بیانکی نسیبت بیه دیگیر       از بی

هیای بیالقوۀ      ها ظرفیت بالاتری برای سرایت بحیران    بخش

 های نظام مالی کشور دارد.  خود به سایر بخش

 تأثیرگذاری و تأثیرپذیری معیارهای (0) جدول

 کشور مالی های  نظام  خرده

 (In) تأثیرپذیری (Out) تأثیرگذاری بخش

 5895/8 581/8 ها   بانک

 های   شرکت

 گذاری  سرمایه
833/8 811/8 

 812/8 812/8 بیمه های   شرکت

 

 (،In) تأثیرپییییییذیری معیارهییییییای 1 جییییییدول در

 بییرای (In+Out) آنهییا مجمییوع و (Out) تأثیرگییذاری

 است: شده ارائه جداگانه صورت به مالی های  مؤسسه

 مختلف های  دوره برای جداگانه طور به مالی های   مؤسسه غیرخطی گرنجر معیارهای (0) جدول

 

In+ Out Out In نماد In+ Out Out In نماد

0/388 0/194 0/194 'vgarzm' 0/333 0/209 0/124 'hekmat'
0/333 0/155 0/178 'vasapa' 0/372 0/233 0/140 'dayaaa'
0/341 0/132 0/209 'vsepah' 0/481 0/310 0/171 'samayh'
0/364 0/163 0/202 'vsekab' 0/457 0/155 0/302 'vansar'
0/271 0/147 0/124 'vshmal' 0/372 0/186 0/186 'vabsar'
0/395 0/264 0/132 'vasana' 0/302 0/140 0/163 'vbmlat'
0/450 0/256 0/194 'vsanat' 0/496 0/256 0/240 'vapars'
0/341 0/217 0/124 'vgostr' 0/473 0/295 0/178 'vpasar'
0/395 0/240 0/155 'vmelat' 0/488 0/209 0/279 'vapost'
0/302 0/101 0/202 'vnirou' 0/372 0/155 0/217 'vtejar'
0/442 0/209 0/233 'vaniki' 0/496 0/287 0/209 'vasina'
0/302 0/163 0/140 'alborz' 0/318 0/078 0/240 'vakara'
0/442 0/186 0/256 'armana' 0/388 0/233 0/155 'vgards'
0/287 0/171 0/116 'basiaa' 0/403 0/163 0/240 'vnovin'
0/318 0/163 0/155 'bparsa' 0/465 0/264 0/202 'pardis'
0/403 0/132 0/271 'parsin' 0/310 0/248 0/062 'snovin'
0/357 0/171 0/186 'danaaa' 0/488 0/341 0/147 'vaatia'
0/527 0/279 0/248 'maaaaa' 0/426 0/132 0/295 'vbahmn'
0/488 0/171 0/318 'melata' 0/504 0/202 0/302 'vboali'
0/318 0/178 0/140 'mihana' 0/364 0/178 0/186 'vbimeh'
0/318 0/101 0/217 'novina' 0/372 0/178 0/194 'vatosm'
0/395 0/209 0/186 'vadaya' 0/364 0/163 0/202 'vatusa'
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 در شیود،   میی  ملاحظیه  جیدول  این در که طور   همان

 شیرکت  و (981/8)     ملت بیمۀ شرکت کشور، مالی نظام

 بیشیترین  ترتییب  به (948/8) دماوند آتیۀ گذاری  سرمایه

 نمونییۀ در دارنیید. را تأثیرگییذاری و تأثیرپییذیری میییزان

 بانیک  و (985/8) انصیار  بانیک  هیا،   بانک بین از آماری

 گیذاری،   سیرمایه  هیای   شیرکت  بین از (،988/8) سرمایه

 آتییۀ  گیذاری   سرمایه شرکت و (985/8) بوعلی شرکت

 بیمۀ شرکت بیمه، های   شرکت بین از و (948/8) دماوند

 ترتیییب بییه (513/8) مییا بیمییۀ شییرکت و (981/8) ملییت

 دارنیید؛ را تأثیرگییذاری و تأثیرپییذیری میییزان بیشییترین

 گرنجییر روش براسییاس کییرد ادعییا تییوان  مییی بنییابراین،

 از (948/8) دماونیید گییذاری  سییرمایه شییرکت غیرخطییی

 بخیش  از (988/8) سیرمایه  بانک گذاری،   سرمایه بخش

 ترتیییب بییه بیمییه بخییش از (513/8) مییا بیمییۀ و بییانکی

 نتییایج کییه دارنیید را سیسییتمی ریسییک میییزان بیشییترین

 عبیارت  بیه  دارد؛ دلالیت  سیوم  فرضییۀ  تأییید  بر مذکور

 میالی،  هیای    مؤسسیه  بیین  سیسیتمی  ارتباط دلیل به دیگر،

 دیگیر  بر سیستمی( ازنظر )مهم ها  مؤسسه این منفی بازده

 است. گذاشته تأثیر ها  مؤسسه

 

 .پیشنهادها و نتایج

 میالی  نظیام  در سیسیتمی  ریسیک  حاضر پژوهش در

 جایگیاه  و بررسی 8932 تا 8938 زمانی بازۀ برای کشور

 ریسیک  ازنظیر  کشیور  میالی  های  نظام    خرده از کدام هر

 تحلییل  روش از اسیتفاده  بیا  نخسیت،  شد. تبیین سیستمی

 های   مؤسسه بین سیستمی ارتباط میزان اساسی های  مؤلفه

 روش از اسیتفاده  بیا  سیپس  و بررسی زمان طول در مالی

 آنها از کدام هر سیستمی اهمیت غیرخطی گرنجر علیت

 هیای  پیژوهش  در کیه  اسیت  حیالی  در ایین  شد؛ تشری 

 بیین  روابیط  بیر  که حاضر شناسی  روش با تاکنون داخلی

 تمرکیز  واحید  شیبکۀ  یک قالب در مالی های  نظام  خرده

 نشیده  ارزییابی  کشیور  مالی نظام سیستمی ریسک دارد،

  اطمینیییان سیییط  در پیییژوهش نتیییایج براسیییاس اسیییت.

 بیه  توجیه  بیا  شد. تأیید پژوهش   فرضیۀ سه هر درصد 32

 بیین  از ،(1) و (1) هیای   جیدول  در آمیده  دسیت  بیه  نتایج

 و بیشیترین  بیانکی  بخیش  کشیور،  میالی  هیای   نظام  خرده

 دیگییر بییر تأثیرگییذاری درجییۀ کمتییرین ای  بیمییه بخییش

 ریسیک  بیالابودن  بیر  موضیوع  ایین  کیه  دارد را ها بخش

 دیگیر،  عبارت به دارد؛ دلالت بانکی بخش در سیستمی

 نسیبت  کیه  است کشور مالی نظام از جزئی بانکی بخش

 و دارد بیشیتری  سیسیتمی  اهمییت  هیا   نظام  خرده دیگر به

 (5885) همکیاران  و بیلییو  پیژوهش  نتایج با موضوع این

 حسیینلو و مرادمنییدجلالی نتییایج بییا ولییی دارد؛ مطابقییت

 وقییوع صییورت در بنییابراین، اسییت؛ متفییاوت (5881)

 نسیبت  به تأثیرگذاری دلیل  به بخش، این در مالی بحران

 مییرتبط بحییران دارد، هییا  بخییش دیگییر روی کییه بییالایی

 کیه  طور   همان کند. سرایت نیز آنها به تواند  می راحتی به

 کشیور،  میالی  نظیام  در شیود،  می ملاحظه( 1) جدول در

 بخییش از (948/8) دماونیید گییذاری   سییرمایه شییرکت

 و بانکی بخش از (988/8) سرمایه بانک گذاری،  سرمایه

 مییزان  بیشیترین  ترتییب  به بیمه بخش از (513/8) ما بیمۀ

 نتییایج بییا موضییوع اییین دارنیید. را سیسییتمی ریسییک

 و حسینی (،5881) همکاران و لو قره آذری های  پژوهش

 تفیاوت  (5884) فرهانییان  و احمیدی  و (5884) رضوی

 بییودن متفییاوت مییذکور، اخییتلاف دلایییل از یکییی دارد.

 هییای  پییژوهش در شییده انتخییاب آمییاری هییای نمونییه

 جایگیاه  گیرفتن  نادییده  آن دیگر دلیل و است شده اشاره

 در پییژوهش بییرای کاررفتییه بییه هییای  مؤسسییه سیسییتمی

 ایین  از حاصیل  نتیایج  است. آنان شدۀ استفاده های  روش

 بییرای نظییارتی نهادهییای بییه کمییک امکییان پییژوهش،

 را کشیور  میالی  هیای   نظیام   خیرده  بیر  نظیارت  کردن بهینه

 صیورت  در کنید   میی  کمیک  دولتی مقامات به و فراهم
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 ای  شییوه  بیه  را خیود  حمایتی های  بسته مالی بحران وقوع

 آنجیا  از دهنید.  تخصیص مذکور بخش سه بین اثربخش

 امنییییت گیییذاری   سیییرمایه سیییبد سیییازی متنیییوع کیییه

 دهید،   میی  افیزایش  انفیرادی  صورت به را گذاران  سرمایه

 آنهییا بییین مشییتر ، هییای  دارایییی نگهییداری ازطریییق

 هییا  شییو  انتشییار ازطریییق و شییود مییی ایجییاد ای   رابطییه

 کنید؛   میی  سیرایت  سیستم در سرعت به سیستمی ریسک

 بییا توانیید   مییی پییژوهش اییین از حاصییل نتییایج بنییابراین،

 در آنهیا  بیه  گیذاران   سرمایه به بیشتر هرچه بخشی  آگاهی

 کارآمید  ای  شییوه  بیه  گیذاری   سیرمایه  ریسیک  مدیریت

 کند. یاری

 هیای   بخیش  معیاملات  بیر  که نظارتی های  دستگاه به

 بخش به نسبت شود  می پیشنهاد کنند،  می نظارت گانه  سه

 مقیییررات و دهنییید نشیییان بیشیییتری توجیییه بیییانکی

 سیرمایه  کفایت نسبت افزایش همچون تری  گیرانه  سخت

 رود   مییی انتظیار  بنییابراین، کننید؛  اعمییال آن بیه  نسیبت  را

 بیازاری  ایجیاد  هدف با بازار، نظارتی و تنظیمی نهادهای

 هیای  شکسیت  بیروز  از جلیوگیری  و کارآمید  و منسجم

 در را میالی  های  نظام   خرده بین سیستمی روابط سیستمی،

 پژوهشگران به دهند. قرار مدنظر خود های  گیری  تصمیم

 میالی  نظیام  سیسیتمی  ریسیک  شود می پیشنهاد نیز بعدی

 سیسیتمی  ریسیک  معیارهای دیگر از استفاده با را کشور

 حاضیر  پیژوهش  نتایج با را آمده دست به نتایج و ارزیابی

 کنند. مقایسه

 

 فارسیمنابع 

 ف. ززاده،ییییعز و ،.م رسیییتگار، .،آ لیییو،  قیییره یآذر [8]

 سیک یر یریی گ انیدازه  یکردهایرو ۀسیمقا (.8932)

 .تهیران  بهادار اوراق بورس یها شرکت در یستمیس

 ،یخییوارزم دانشییگاه .ارشیید یکارشناسیی ۀنامیی انیییپا

 .تهران ،یمال علوم ۀدانشکد

 یریییگ انییدازه (.8939) .م ان،یییفرهان و ،.ز ،یاحمیید [5]

 در MES و Covar کییردیرو بییا یسییتمیس سییکیر

 اوراق بییورس ۀفصییلنام .تهییران بهییادار اوراق بیورس 
 .9-55 (،51) 1 ،بهادار

 نگییاه :تهییران .مییالی مییدیریت (.8913) .ر تهرانییی، [9]

 .دانش

 و ،.م بهنامییه، ،.ت سییالاری، ابراهیمییی ،.ر جعفییری، [4]

 اشیتغال  بیر  میؤثر  عوامل تعیین (.8932) .ن نیا، صال 

 کنفیرانس  سیومین  .ها زیرساخت بر تأکید با ایران در

 اقتصیاد  محورییت  بیا  اقتصیاد  و میدیریت  المللیی  بین

 .ایران مشهد، مقاومتی،

 (.8934) .ف ،یرمحمدیشیییییی و ،.  ،یچاوشیییییی [2]

 نظیام  یستمیس سکیر تیریمد و سنجش ،ییشناسا

 .یمقییاومت اقتصییاد ۀلازمیی عنییوان بییه کشییور یمییال

 ،یمقییاومت اقتصییاد یالمللیی نیبیی و جییام  کنفییرانس

 .رانیا بابلسر، شمال، طرود یصنعت یپژوهش شرکت

 ارتبیاط  یبررس (.8931) ف. ی،صفر و ز.، ،ها یحاج [1]

 سیهام.  بیازده  یچیولگ  و سیهام  یستماتیکس یسکر

 .8-88 ،(1) 8 ،مالی تأمین و دارایی یریتمد
 سییرمایه نقییش (.8939) .س رضییوی، و ،.ع حسیینی،  [1]

 هیای  پژوهش .مالی های مؤسسه سیستمی ریسک در
 .851-841 (،89) 4 ،حسابداری تجربی

 ۀسیییمقا (.8931) .ن قارنییه، شییمس و ،.ح دسییتخوان، [1]

 یهیا  شبکه در یستمیس سکیر یابیارز یها شاخص

 در یسیتم یس ازنظیر  مهم یها شرکت ییشناسا :یمال

 و سییکیر یمدلسییاز ۀفصییلنام تهییران. بییورس بییازار
 .8-58 (،8) 5 ،یمال یمهندس

 و ،.م ،ینصییرآباد یصییالح عییرب .،ع ،یبییاغ  یمیییرح [3]

 وقیییوع خیتیییار نیییییتع (.8931) .م ،یبرزانییی واعیییظ

 بهیادار  اوراق بورس در گرفته شکل یمال  یها بحران
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 تیورم.  عامیل  بیر  دیی تأک بیا  میمسیتق  یا وهیش به تهران

 .44-54 (،91) 88 ،یمال یحسابدار ۀفصلنام
 یابیی ارز (.8932) .  ،حسینلو  و ،.م ،یمرادمندجلال [88]

 در یگیذار  هیسرما یها شرکت و مهیب ها، بانک سهم

 و یمییال  مطالعییات ۀلنامفصیی .کیسییتمیس سییکیر

 .11-35 ،5 ،یاسلام یبانکدار
 ع. ،مقبییل و ،.ع ،آذر .،  ،آبییاد دولییت ییمصییطفا [88]

 بیا  یاتیی عمل یهیا  سکیر لیتحل و ییشناسا (.8931)

 و ییی دارا تیریمد .یفاز یشناخت نگاشت از استفاده
 .8-81 ،(4) 1 ،یمال نیتأم
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