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چکیده
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مقدمه
هاي بزرگ و افزایش یکپارچگی و نوآوري در گسترش روزافزون بازارهاي مالی و شرکت

هاي مالی هم پیوسته در سطح جهان شده است. پیشرفتآنها، باعث ایجاد سیستم مالی به
هاییسیستم مالی، براي آنها هزینهعلاوه بر ایجاد مزایاي بسیار براي مؤسسات مالی و همچنین 

- 2009هاي هاي مالی ایالات متحده در سالرا نیز در پی داشته است. در طول بحران
اند. اثرات سرریز، اثرات جانبی ظاهر شده1، پیامدهاي خارجی در شکل اثرات سرریز2007

توانند براي باشند. آنها میها میهاي مالی شرکتمنفی ناشی از به هم پیوستگی فعالیت
ها و میزان سهم آنها در سقوط کل سیستم مالی مورد استفاده قرار شناسایی ارتباط شرکت

ها در بین هاي جدیدي براي انتقال شوكبا توجه به ارتباط متقابل مؤسسات، شبکهگیرند.
وجود آمده است. تجزیه و تحلیل به هم پیوستگی مؤسسات و شناسایی اینکه تا مؤسسات به

ها بیش از سایرین در ریسک سیستمیک سهیم هستند، حد این مؤسسات یا بخشچه 
منظور حفظ و نگهداري سیستم مدیریت ریسک با عملکرد مناسب و کاهش اثرات سرریز به

در مؤسسه مالی، ریسک سیستمیک، ریسک سقوط کل سیستم مالی سزایی دارد. اهمیت به
توان به عنوان عدم ثبات ت گرفته و آن را مییا کل بازار است که از ریسک هر مؤسسه نشأ

وسیله حوادث یا شرایط ویژه در مؤسسه اي دانست که بهدر سیستم مالی یا فاجعه بالقوه
باشد که به موجب میریسک سیستمیکشود. در واقع ریسکی مالی ایجاد و تشدید می

متقابل در سیستم اي از مؤسسات به دلیل ارتباط و وابستگیشکست یک مؤسسه یا مجموعه
مالی یا بازار، به شکست دومینویی شکل تبدیل شود و ورشکستگی بالقوه ایجاد کند.

باشد که همه از کنندگان در بازارهاي مالی میریسک سیستمیک مربوط به مشارکت
دانند کی و کجا اتفاق خواهد افتاد میزان ریسک و تهدید آن آگاهی دارند ولی هیچیک نمی

Sheldon and(ارد که همه با آن مواجه شوند اما شکی در وجود آن نیست.و دلیلی ند

Maurer,1988,p.692(.
است که حداقل 23و 1مبتنی بر روي مفاد توافقنامه بازل 2مقررات احتیاطی کلان

ها تحمیل عنوان اقدام پیشگیرانه در مقابل زیان غیرمنتظره روي بانکسرمایه مورد نیاز را به
1 Spillover effects
2 Macro-prudential regulation
3 Basel I and II agreements
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گیري ریسک توسط ترین روش اندازهمتداول، 1ارزش در معرض خطر) 1ت. (رکن نموده اس
گیري ریسک سیستمیک را ندارد؛ زیرا فقط هاي مالی بوده است و توانایی اندازهمؤسسات

ارزش که گیري کند. از آنجائیطور منحصر به فرد اندازهریسک مؤسسه مالی را بهتواندمی
گیرد که فقط مؤسسه با آن مواجه است، قادر نیست ر میریسکی را در نظدر معرض خطر

بدیناینمؤسسه مالی را اندازه بگیرد و ارزش در معرض خطرریسک سیستمیک حاصل از 
درجه ،مانند اندازهیعواملناشی ازمالی،سساتؤسیستمیک مریسکاهمیتمعنی است که

مسایل مربوط به ،3توافق نامه بازل در.گرفته شده استاهرم و ارتباط با بقیه سیستم نادیده 
هاي مناسبی براي تنظیم و ریسک سیستمیک بیشتر مورد توجه واقع شدند و چارچوب

اند.نظارت بر بازار هاي مالی تدوین شده
هايگیري و ارزیابی آن به دلایلی چون بزرگ شدن بخششناخت ریسک سیستمیک، اندازه

شدن ابزارهاي ؤسسات مالی و همچنین پیچیدهمالی فعال در بازار، افزایش تعداد م
مقوله ارزیابی ریسک سیستمیک ،طورکلیبهمعاملاتی، اهمیت فراوانی پیدا کرده است. 

توان با شود و میویژه ایران محسوب میموضوع بسیار مهم در نظام مالی هر کشوري و به
ه سایر مؤسسات و کل بررسی آن، مؤسسات مالی را شناسایی نمود که بیشترین ریسک را ب

کنند و از طریق اقدامات پیشگیرانه چون در نظر گرفتن سرمایه سیستم مالی منتقل می
هاي مالی احتمالی در سیستم مالی اضافی به ازاي این ریسک، تا حد زیادي از بحران

در گذاري هاي سرمایهشرکت، بیمه و هاسهم بانکجلوگیري کرد. در پژوهش حاضر، ابتدا
کدام یک از این نشان داده شده است کهسپسو گیري شدهسیستمیک اندازهریسک 

.دارندسیستمیکریسکدريبیشترهاي مالی سهمبخش

پیشینه تحقیقمبانی نظري و -2
دستیابی به ثبات کلان اقتصادي نیازمند شناسایی ریسک سیستمیک و عوامل محرك 

گیري ریسک سیستمیک تعریف و اندازهآن در سیستم مالی است. اگرچه هیچ توافقی روي
است.وجود ندارد، اما در این بخش، پیشینه اخیر در باب این موضوع مورد بررسی قرار گرفته شده

1 Value at Risk (VaR)
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دارد.وجودسیستمکلریسکازمالینهادیکسهممیزانگیرياندازهبرايرویکرددو،عملدر
اما داردبستگیآنبودنریسکمعرضدروشرکتوضعیت مالیاطلاعاتبهاولرویکرد

این رویکرد شامل دو نقص اصلی است. نقص اول این است که محققان با فقدان اطلاعات 
رو هستند و ایجاد قالب گزارشگري مشترك براي همه مؤسسات مالی با اهمیت از مفید روبه

ر دهند. نقص دوم، در رویکرد نهفته دلحاظ سیستمیک در سطح جهانی را پیشنهاد می
هاي با اطلاعات فراوانی پایین براي مدلسازي استاتیک رفتار سازمانی است و در نتیجه مدل

توسطمحرمانهاطلاعاتاینمطالعه اثرات چارچوب مقرراتی و نظارتی مناسب نیستند.
شدهمنتشرهايدادهپایهبرتنهادومد. رویکردنشومیتهیهناظرانبرايمالیهايبنگاه
است.1هاي سوآپ نکول اعتباريیا دامنکاختیارقردادهايقیمتسهام،بازدهمانندبازار

، محققان بسیاري تلاش نمودند تا در خصوص 2007- 2009هاي مالی پس از وقوع بحران
زمینهدرمطالعات فراوانی ،گذشتههايگیري ریسک سیستیمک بحث کنند. در سالاندازه

در این .استگرفتهصورتکسیستمیریسکهاياندازهتعمیموسازيپیادهآزمودن،
.شودرا بررسی میتوسعه یافتهریسک سیستمیکگیري اندازههاي، روشطور خلاصهبه،بخش

مورد شاخص زیان) با استفاده از بازده سهام مؤسسات مالی2010آچاریا و همکاران (
ي نمودند. آنها مدلی را ارائه اندازه گیررا 3و زیان مورد انتظار حاشیه اي2انتظار سیستمیک

هایی را توضیح دهند که داراي ریسک اعتباري نمودند که بتواند سقوط ناگهانی در دارایی
یا اوراق تجاري با پشتوانه 4کمی هستند. استقراض در این مدل، شکلی از توافق بازخرید

ارایی پشتوانه سر شود دهاي مختلف قبل از اینکه تعویض میدارایی است که مکرراً در زمان
ریسک سیستمیک کانت)Acharya et al,2010(رسید شود و ارزش واقعی آن معلوم شود 

را با تکیه بر نظریه شبکه روابط متقابل میان مؤسسات مالی بررسی نمود و روش کمی براي 
تجزیه و تحلیل توان سرایت و ریسک سیستمیک در شبکه ارتباطات مؤسسات مالی با 

عیاري براي اهمیت سیستمیک مؤسسات به نام شاخص سرایت ارائه داده است. استفاده از م
شناسی این مقاله براي مجموعه اي از خطرات دو طرفه و سطوح سرمایه موسسات روش

1 Credit Default Swap spreads (CDSs)
2 Systemic Expected Shortfall (SES)
3 Marginal Expected Shortfall (MES)
4 Repurchase agreement (repo)
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ارائه شده و نقش ترازنامه و ساختار شبکه 2008- 2007هاي مالی در برزیل در سال
یه و تحلیل نموده است. نتایج، ارتباطی را در سهم ریسک سیستمیک هر مؤسسه تجز

اي مؤسسه مشخص در اهمیت سیستمیکی آن مؤسسه را نشان داده استناهمگنی ساختار شبکه
و همچنین این مشاهدات، سرمایه مورد نیاز وابسته به ریسک را به جاي کل اندازه ترازنامه 

)Cont,2010(و اهمیت سیستمیک نهایی مؤسسات را ارائه کرده است.

را براي تخمین ارزش 1ارزش در معرض خطر شرطیمدل )2010و برونرمیر (آدریان 
در معرض خطر هر مؤسسه مالی مشروط به این ارائه کردند که مؤسسه مالی دیگري در 
بحران باشد، ارائه کردند و پس از آن، مدل خود را به کل سیستم مالی تعمیم دادند و 

اي هر مؤسسه در عنوان سهم حاشیهرا به2دلتاي ارزش در معرض خطر شرطیشاخص 
1226ریسک سیستم مالی معرفی نمودند. آنها ارزش در معرض خطر شرطی را براي 

هاي گذاري، شرکتهاي سرمایه، بانک3انداز پذیرها و مؤسسات پسشامل بانکمؤسسه مالی 
تا 1986در ایالات متحده در طول دوره زمانی 4اقتصادي حامی دولتهايبیمه و بنگاه

طور شرطی و غیرشرطی برآورد نمودند. نتیجه مهمی که از مطالعه آدرین و به2010
دست آمد وجود ارتباط بسیار ناپایدار بین ارزش در معرض خطر یک ) به2011برونرمیر (

دهنده آن است که مقررات مالی نباید نهاد و سهم آن در ریسک سیستمیک بود. این نشان
گیري ارزش در معرض خطر باشد بلکه باید ارتباطات موجود در بین صرفاً مبتنی بر اندازه

Adrian(.نهادها را نیز در زمان حفاظت و مدیریت در برابر ریسک سیستمیک محاسبه کرد

and Brunnermeier,2010(
"تجزیه و تحلیل وابستگی در بین اقتصادها") در مقاله با عنوان 2010وانگ و فونگ (

هاي سوآپ نکول ارتباطات ریسک اعتباري را با استفاده از دامنکهاي وابستگی در بخش
عنوان متغیر ارزش در معرض خطر تجزیه و اعتباري اقتصادهاي آسیایی و اقیانوسیه به

) در این پژوهش 2010شناسی ارزش سنتی ادریک آدرین و برونرمیر (تحلیل نمودند. روش
پ نکول اعتباري اقتصادهاي آسیایی و هاي سوانیز اجرا شده است، اما این بار دامنک

1 Conditional value at risk (CoVaR)
2 Delta Conditional Value at Risk ( CoVaR)
3 Thrifts
4 Government-sponsored enterprises (GSEs)
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نویسندگان به را پوشش داده است.2009تا سپتامبر 2004اقیانوسیه در دوره زمانی اکتبر 
طور صورتی بهاین نتیجه رسیدند که ارزش در معرض خطر اقتصاد آسیا و اقیانوسیه در

. اندونزي و یابد که اقتصاد دیگري در بحران مالی باشددرصد افزایش می45متوسط 
عنوان کشورهایی انتخاب شدند که بیشتر در معرض تحمل ریسک شرطی بالاتر فیلیپین به

عنوان کشورهایی انتخاب شدند که کمتر قرار داشتند و از طرف دیگر، استرالیا و نیوزیلند به
)(Wong and Fong,2011در معرض این ریسک قرار داشتند.

) سهم 2012بوري و همکاران ("نکداري اروپاریسک سیستمیک در بخش با"در مقاله 
مورد مطالعه قرار 2012تا 1999بانک اروپایی را در دوره زمانی 223ریسک سیستمیک از 

) را دنبال نمودند و ارزش در معرض خطر و 2010دادند. آنها متدولوژي آدرین و برونرمیر (
هاي کنترل شده براي یارزش سنتی دلتاي ادریک شرطی روي ارزش بازار بازدهی دارای

ها را محاسبه کردند. این اي از متغیرهاي کلان با اهمیت در شناسایی ارزش داراییمجموعه
مدت و ، یک دامنک نقدینگی کوتاهDAX(1(متغیرها به ترتیب از تغییرات شاخص نوسانات 

اق حکومتی هاي اورو بازده اوراق حکومتی آلمان و بازده2بلندمدت از نرخ سه ماهه یوروبور
بسیار ساله تشکیل شده است. نتایج نشان داد که ارزش سنتی دلتاي ادریک10ماهه و 3

ها کننده سهم ریسک سیستمیک در بانکبینیپایدار است و اندازه و اهرم دو عامل پیش
-، وابستگی و دنباله3بی ثباتی") در مقاله 2013برانل و انگل ()Bori et al.,2012(هستند.

گیري ریسک ، روش تجربی براي اندازه"گیري ریسک سیستمیکراي اندازههایی ب
سیستمیک ارائه کردند. طبق این مطالعه، ریسک سیستمیک مؤسسات مالی برابر با سهم 

گیريداري در بحران تجربه کرده است. براي اندازهآن مؤسسه از وخامتی است که سیستم سرمایه
است. این شاخص همان کمبود سرمایه مورد انتظار استفاده شده SRISKتجربی از شاخص 

شرکت به شرط رکود قابل توجه بازار است. براي تشریح این روش از آزمایش کاربردي بر 
استفاده شده است.2010- 2000هايهاي آمریکایی بزرگ در سالاي از شرکتروي مجموعه

1 Deutscher Aktienindex
2 Euribor 3M rate
3 Volatility
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ها ودن ریسک شرکتسیستمیک ببندي مفیدي ازدرجهSRISKنتایج نشان داده است که 
)Brownlees and Engle,2013(کند.در مراحل مختلف بحران مالی ارائه می

هاي ریسک ) مقاله معرفی اندازه1393زانیار احمدي (هاي داخلی، در ارتباط با پژوهش
مدلسازي تاریخچهبرمروريگزارش خود راسیستمیک را ارایه داد که انگیزه اصلی از

سیستمکلریسکگیرياندازهدرپرکاربردوخاصمدلچندرفیمعوسیستیمیکریسک
کرد؛بنديتقسیمنوعدوبههاي ریسک سیستمیک راگیريطورکلی، اندازهدانسته است و به

نهادکهدهندمیقرارسنجشحالتی مورددرراسیستمکلریسککههاییاندازهاول،نوع
یکریسککههستندهاییاندازهدوم،وعنواستگرفتهقرارریسکمعرضدرکلیدي

) 1393دارند(احمدي،قراربحراندرسیستمکلکهکنندهنگامی محاسبه میدررانهاد
نقش سرمایه در مؤسسات مالی و ریسک "اي با عنوان ) در مقاله1393سمیه رضوي (

کستمیسیکمبود مورد انتظار،به عبارت دیگر، یاک، به تخمین ریسک سیستمی"سیستمی
سسات مالی در شرایط کمبود سرمایه ؤاي است که مپردازد؛ این معیار مقدار سرمایهمی

سیستم مالی نیاز دارند و با ترکیبی از ارزش جاري سهام شرکت، نسبت کفایت سرمایه 
سسات ؤمورد از م31مناسب و مقدار کل بدهی محاسبه شده است. براي این منظور تعداد 

این .انتخاب گردید91تا 88هاي بورس اوراق تهران در طول سالمالی پذیرفته شده در
طور تجربی توانایی کمبود مورد انتظار نهایی و ریسک عدم پرداخت تعهدات در پژوهش به

را با استفاده از رگرسیون چندگانه هاتخمین درصد نوسانات ارزش جاري سهام و بدهی
ت بحران بالقوه مالی تحمل کرده است هاي مالی در طول مدکه واسطهاستشرح داده

).1393(رضوي،
گیري و ارزیابی اندازهطورکلی بهطورکه از مطالعات صورت گرفته مشخص است، همان

و شواهد تجربی کمیشودویژه در ایران، یک موضوع نوپا محسوب میریسک سیستمیک به
به کل اقتصاد واندتمیخاص بخش مالیچگونه اختلالات ایجاد شده در درباره اینکه

داراي ریسک بیشتر یا کمتر از خاص بخش مالیکه آیا وجود دارد و اینیابدگسترش
در این پژوهش به . با توجه به ضرورت این موضوع در سیستم مالی هر کشور ي استدیگر

مطالعه شکاف موجود پرداخته شده است.
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روش تحقیق- 3
پردازد. مالی در ریسک سیستمیک میهاي مختلف این پژوهش به بررسی سهم بخش

گذاري هاي سرمایهبراي این منظور، سیستم مالی به سه بخش بانکداري، بیمه و شرکت
گیري تقسیم شده است. سپس اثر بحران در داخل هر بخش با استفاده از روش اندازه

و آدریانریسک سیستمیک دلتاي ارزش در معرض خطر شرطی پیشنهاد شده توسط
)CoVaRشود. آدریان و برونرمیرگیري میاندازه)2011(ربرونرمی | عنوان ارزش در را به(

در معرض ریسک بحران jبه این شرط تعریف کردند که مؤسسه iمؤسسه معرض خطر
را iمالی قرار داشته باشد. آنها همچنین این تعریف را به کل سیستم مالی تعمیم دادند و 

، ارزش در معرض خطر سیستم مالی CoVaRند. در این حالت سیستم مالی در نظر گرفت
مؤسسه در CoVaRدر معرض بحران باشد. از اختلاف بین jاست به این شرط که مؤسسه 
از ايعنوان سهم حاشیهبهCoVaRشود.حاصل میCoVaRشرایط بحرانی و شرایط عادي 

گیرد، کل رایط بحرانی قرار میگردد که وقتی یکی از مؤسسات مالی در شریسک تفسیر می
رو است. متغیرهاي این پژوهش به شرح زیر هستند:بهاقتصاد با آن رو

متغیرهاي وابسته- 1- 3
هاي رشد روزانه ارزش را با استفاده از نرخCoVaRوVaR) 2011آدرین و برنرمیر (

هايغییرات در ارزش بازار کل داراییو تبراي مؤسسه مالی برآورد نمودند1هابازار کل دارایی
نشان دادند و آن را بازده روزانه بازار هر مؤسسه نامیدند:Rمالی را با 

)1(R = . .. =
ME سهام، که برابر حاصلضرب قیمت روزانه بازار سهم : ارزش بازار کل حقوق صاحبان

ها به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام : نسبت ارزش دفتري کل داراییLEVدر تعداد سهام نزد سهامداران 

1 Market valued total financial assets
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i            اندیس مربوط به مؤسسه مالی :t اندیس زمان :

)2(A = ME . LEV = BA .
BAهاي مؤسسه ارزش دفتري کل داراییiدهد. از نسبت ارزش بازار به را نشان می

ها به ارزش بازار ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي تبدیل ارزش دفتري کل دارایی
ار شود. توجه به این نکته ضروري است که از جمع وزنی ارزش بازها استفاده میکل دارایی

آید:ها براي سیستم مالی بدست میهمه مؤسسات، نرخ رشد کل داراییRکل 

)3(∑ ∑ R = = R
عات در این پژوهش، بازده روزانه بازار هر یک از سه بخش مالی با استفاده از اطلا

ترازنامه مؤسسات مالی تشکیل دهنده هر بخش مالی از طریق فرمول فوق محاسبه و سپس 
بازده کل سیستم مالی نیز بدست آمده است.

متغیر هاي مستقل- 2- 3
CoVaRتواند تحت چارچوب شرطی و یا غیرشرطی برآورد شود. در چارچوب غیرشرطی،می

هاي مالی بررسی ده اقتصادي بر روي بخشهاي گسترشود و اثر شوكزمان ثابت فرض می
شود تا از طریق شود. در رویکرد شرطی براي برآورد اندازه ریسک سیستمیک، تلاش مینمی

را اصلاح نمود. به عبارت دیگر، از این طریق، CoVaRهاي گسترده اقتصادي، بررسی شوك
و کل سیستم ي دیگراههاي ایجاد شده در بازده هر شرکت بر روي بازده شرکتتأثیر شوك

شوند هاي گسترده اقتصادي بوسیله چندي متغیر کلان ارائه میشود. شوكبیان میمالی
عنوان نمونه، که در فرآیند برآورد ارزش در معرض خطر شرطی از آنها استفاده شده است. به

غیرهاي تاثیرگذارگذاران یا چرخه تجاري یا متهایی از تمایلات سرمایهتوانند شاخصاین متغیرها می
باید توجه داشت که این متغیرها نباید . ها در طول زمان باشندنوسانات بازده داراییبر 
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ساز هستند عنوان عواملی از ریسک سیستمیک تفسیر شوند، بلکه آنها متغیرهاي شرطیبه
هر یک ازدهند.هاي ریسک را تغییر میگیريکه میانگین شرطی و نوسانات شرطی اندازه

این متغیرها ممکن است بر روي هر شرکتی با توجه به نوع فعالیت آن شرکت اثر مثبت یا 
دست آمده نشان دهنده منفی بگذارند. با توجه به مطالعات گذشته، شدت و میزان روابط به

این است که متغیرهاي زیر بیشترین تاثیر را در بازده سهام مؤسسات مالی در ایران دارند، 
اند:ه یک متغیرهاي مستقل پژوهش موردنظر بیان شدهدر جدول شمار

متغیرهاي کلان: 1جدول شماره 
تعریفمتغیر ها

اختلاف بین نرخ بهره بلندمدت ومدتتغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاه
مدتنرخ بهره کوتاه

مدت در اختلاف بین نرخ بهره کوتاهمدتتغییرات نرخ بهره کوتاه
t-1و tزمان 

غییرات نرخ اوراق مشارکت ت
بلندمدت و نرخ بهره بلندمدت

اختلاف بین نرخ اوراق مشارکت بلندمدت
و نرخ بهره بلندمدت

نوسانات شاخص کل اوراق بهادار تهرانبازده شاخص کل
نوسانات قیمت جهانی نفت خامبازده قیمت نفت خام

جامعه آماري-3- 3
و باشدمی93تا پایان سال 90ساله از ابتداي سال محدوده زمانی این پژوهش دوره چهار

جامعه آماري این پژوهش شامل کلیه مؤسسات مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
مؤسسه عضو نمونه انتخاب شدند:24هاي زیر، باشد که با در نظر گرفتن ویژگیتهران می

ر پذیرفته شده باشند.در بورس اوراق بهادا1390فروردین 6) قبل از تاریخ 1
گذاري باشند.هاي سرمایهها، بیمه و شرکت) جز مؤسسات مالی شامل بانک2
هاي مالی مؤسسه در دسترس باشد. ) اطلاعات صورت3

هاي اقتصادنوین، پارسیان، تجارت، سینا، بانک شامل بانک8بر این اساس تعداد 
هاي بیمه البرز،شرکت بیمه شامل شرکت4صادرات، کارآفرین، ملت و پست بانک ایران و تعداد 
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گذاري آتیه هاي سرمایهگذاري شامل شرکتشرکت سرمایه12آسیا، پارسیان و دانا و تعداد 
دماوند، بوعلی، بهمن، صنعت بیمه، توسعه ملی، توسعه صنعتی ایران، سپه، صنایع بهشهر ایران،

اند.د که در نمونه انتخاب شدهصنعت و معدن، ملت، نیرو و ملی ایران جز مؤسساتی بودن

هاي پژوهشروش تجزیه و تحلیل داده- 4- 3
هايچندكبامستقلمتغیرهايبینارتباطبررسیبا توجه به اینکه هدف این پژوهش، 

براي برآورد ارزش در معرض در این پژوهش ، باشدمیمتغیرهاي وابستهتوزیعمختلف از
امکانچندکیرگرسیونتفاده شده است. اس1از روش رگرسیون چندکیخطر شرطی

بهنیازبدونراوابستهمتغیرموردنظرهايچندكبامستقلمتغیرهايارتباطسنجش
. در (Bassett,1978)کندمیفراهمافتادهدورنقاطحضوردرحتیوهادادهبودننرمال
ي هر سه بخش منظور برآورد سهم ریسک سیستمیک برااي بهیک فرآیند شش مرحلهادامه 

گذاري با استفاده از روش رگرسیون چندکی و انجام هاي سرمایهبانکداري، بیمه و شرکت
هاي آماري مورد نظر ارائه شده است:آزمون

بازده روزانه هر یک از سه بخش مالی مورد نظر را با استفاده از رگرسیون چندکی در :1مرحله 
باشد.ده شرایط بحرانی براي هر بخش مالی میدهنچندك یک درصد برآورد شده است که نشان

)4(R (q) = α + γ M + ε
:R (q) چندكq درصد بازده روزانه هر بخش مالی α        مقدار ثابت : γضرایب برآورده شده براي هر بردار متغیر کلان :M هاي کلان         : برداري از متغیر ε :خطاجز

چندکی بدست آمده است و ها با استفاده از رگرسیوندر این مرحله چندك یک درصد بازده
اند.ضرایب مورد نیاز برآورد شده

1 Quantile regression (QR)
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مالی با استفاده از متغیرهاي بخشبراي هر خطر یک درصدمعرضدرارزش :2مرحله 
:شودگام قبلی محاسبه می

)5(VaR (q) = α + γ M
اند.دست آمدهاز گام قبلی بهγو αکه 

بازده روزانه سیستم مالی در چندك یک درصد با استفاده از رگرسیون چندکی :3مرحله 
برآورد شده است؟

)6 (R (q) = α( | ) + β( | )R + γ( | )M+ ε( | )
R (q) چندك :qدرصد بازده روزانه سیستم مالی α( | : مقدار ثابت                           ( R                              بازده مؤسسه مالی :Mن مشابه با گام یک :نیز بردار متغیرهاي کلا γ    ضرایب برآورده شده براي هر بردار متغیر کلان :ε( | : جز خطا(

هاي چندکی هاي یک درصد بازده سیستم با استفاده از رگرسیوندر این مرحله چندك
شوند.آیند و ضرایب برآورد میبدست می

است با ارزش در معرض خطر سیستم متناظرسیستم که CoVaRدر این مرحله : 4مرحله 
شود که هر یک از سه بخش مالی موردنظر در شرایط بحرانی مالی به شرطی محاسبه می

VaRقرار داشته باشند. براي این منظور  برآورد شده در گام دوم را در معادله زیر در (1%)
)CoVaRدهیم: کنار تمام متغیرهاي مستقل گام سوم قرار می | )(q) = α( | ) + β( | )VaR( | )(q) + γ( | )M
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)αکه  | ) ،β( | )γو ( | اند.از گام سوم بدست آمده(

ده چندك یک درصد و بینی شپیشCoVaRاز طریق اختلاف بین CoVaR∆:5مرحله 
درصد نیز نیاز است که براي این 50چندك CoVaRدرصد برآورد می شود. براي 50

شود. در این قسمت چندك درصد دوباره انجام می50در چندك 4تا 1منظور کلیه مراحل 
سهم CoVaR∆شود. عنوان وضعیت عادي مؤسسه مالی در نظر گرفته میدرصد به50

دهد:مالی را در ریسک سیستمیک نشان میاي هر بخشحاشیه
)8(∆CoVaR( | )(q) = CoVaR( | )(q) − CoVaR( | )(50%)

، بخش مالی داراي بیشترین سهم از ریسک سیستمیک است که پیش گفتهبراساس فرمول 
ها را داشته باشد.CoVaR∆بیشترین ارزش خالص میانگین 

با استفاده از آزمون 2و آزمون برتري1داريدر این مرحله، از آزمون معنی:6له مرح
داري براي این است که انجام شده است. آزمون معنی3ايدو نمونهاسمیرنوف -کولموگروف

داري مخالف صفر هستند یا خیر، ها به طور معنیCoVaRنشان داده شود از لحاظ آماري 
بر کل سیستم مالی ریسک ي بحران خودر بخش مالی در دورهاین بدین معنا است که ه

هاي مالی با توجه به بندي از بخشکند یا خیر. آزمون برتري نیز براي ارائه رتبهتحمیل می
انجام شده است.سهم هر یک در ریسک سیستمیک 

شود.در آزمون فرضیه اول، وجود ریسک سیستمیک در هر بخش مالی مورد نظر آزمون می
که از طریق مراحل قبلی بدست آمده برابر صفر iهر بخش مالیCoVaRراي این منظور ب

قرار داده شده است. این بدین معناست که مؤسسه مالی مورد نظر سهمی در ریسک 
اي دو نمونهاسمیرنوف-کولموگروفسیستمیک ندارد. براي انجام این کار از آماره آزمون 

:شودشرح تعریف میاینبهآن نماییم که آماره استفاده می
)9                         (D = ( ) sup |F (x) − G (x)|

1 Significance test
2 Dominance test
3 Two sample kolmogorov–Smirnov test
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Fکه در آن  (x) وG (x)از توابع توزیع تجمعیCoVaRهاي هاي مرتبط با چندك
فرضیه صفر نیز دهنداندازه هر نمونه را نشان میnو mدرصد هستند و 50یک درصد و 

شود:به صورت زیر تعریف می
)10   (H : ΔCoVaR( | )(q) = CoVaR( | )(q) − CoVaR( | )(50%) = o

داري آماري دومین آزمون فرضیه مربوط به آزمون برتري است که به منظور تست معنی
شود. براي هر بخش مالی اجرا میهاي برآورد شدهΔCoVaRدست آمده از هاي بهبنديرتبه

سهم بیشتري iمنظور ارزیابی این موضوع است که بخش مالی بنابراین کاربرد این آزمون به
. این آزمون فرضیه آماري نیز مبتنی بر آزمون jدر ریسک سیستمیک دارد یا بخش مالی 

:شودریف میبه شرح زیر تعي آن هآمارباشد که اي میدو نمونهاسمیرنوف-کولموگروف

)11                           (D = ( ) sup |A (x) − B (x)|
Aکه  (x) وB (x) از توابع توزیع تجمعیΔCoVaR هاي مرتبط با دو بخش مالی هستند

: شودف میصورت زیر تعریدهند و فرضیه صفر نیز بهاندازه دو نمونه را نشان میnو mو 

)12             (H = ΔCoVaR( | )(q) > ΔCoVaR( | )(q)
هاي پژوهشیافته-4

هايدر این پژوهش متغیرهایی شامل بازده روزانه سه بخش مالی بانکداري، بیمه و شرکت
در مجموع باشند کهعنوان متغیرهاي وابسته میگذاري و بازده کل سیستم مالی بهسرمایه
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شوند. در جدول شماره دو اطلاعات مربوط به توصیف آماري مؤسسه مالی را شامل می24
هر بخش مالی و سیستم مالی آورده شده است:

هاي مالیآمار توصیفی بازده روزانه بخش:2جدول شماره 

هاي شرکتسیستم مالی
نام بخشبانکداريبیمهگذاريسرمایه

د مشاهداتتعدا963963963963
میانگین0.00056550.00104180.00049790.0005953
انحراف معیار0.01507570.02051390.02891070.0154587
حداقل-0.1113894- 0.1082805-0.1479954-0.5686489

حداکثر0.13471670.34959750.26320250.129359

چولگی1.021287- 0.9284185.3751456.283618

کشیدگی19.24287107.492178.682220.13433

در برآوردهاي شرطی ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی از  
هایی استفاده شده است که قبلاً در فصل سوم شش متغیر مستقل کلان اقتصادي با ویژگی

تغییرات مدت،توزیع داده شد. این متغیرها شامل تغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاه
مدت، تغییرات نرخ بهره بلندمدت و نرخ اوراق مشارکت بلندمدت، بازدهی نرخ بهره کوتاه

باشند که در جدول شماره سه توصیف آماري هر یک کل و بازده قیمت نفت خام میشاخص 
شود:مشاهده می
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آمار توصیفی متغیرهاي مستقل: 3جدول شماره 

بازدهی قیمت 
نفت خام

بازدهی 
کلشاخص

تغییرات نرخ بهره 
اوراق مشارکت و 

نرخ بهره 
بلندمدت

تغییرات 
نرخ بهره 

مدتکوتاه

تغییرات نرخ بهره 
بلندمدت و 

مدتکوتاه
نام متغیر

تعداد 963963963963963
مشاهدات

میانگین0.0007153-0.00103840.0000316-0.00004350.0004062

انحراف معیار0.01862160.0081110.00005930.0000510.000082

حداقل0.1053-0.0551251-0.000094-00.0002664

حداکثر0.09420.03500360.00006150.00012660.0005263

چولگی-0.260760.09652-0.5091310.791930.60402

کشیدگی-3.6775273.851231.38483-0.99598-0.633

هایی از و نتیجه گیريCoVaRرگرسیون چندکی، نتایج برآوردهاي در ادامه برآوردهاي
شود.اي ارائه میآزمون کولموگروف اسمیرنوف دو نمونه

رگرسیون چندکی- 1- 4
درصد بازده 50درصد و 1در این بخش، نتایج حاصل از رگرسیون چندکی براي چندك 

شده است. نتایج براي بخش گذاري ارائههاي سرمایهسه بخش بانکداري، بیمه و شرکت
مدت و بازده قیمت نفت خام بر روي دهد که تغییرات نرخ بهره کوتاهبانکداري نشان می

طور منفی تأثیر گذارند و از سوي دیگر، تغییرات چندك یک درصد بازده بخش بانکداري به
ت و بازده مدت، تغییرات نرخ اوراق مشارکت و نرخ بهره بلندمدنرخ بهره بلندمدت و کوتاه

درصد بازده بخش بانکداري نیز 50اند. در مورد چندك شاخص کل تأثیر مثبت داشته
باشد. به دنبال آن در چندك یک درصد بازده کل سیستم مالی،تأثیرات به همین صورت می
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مدت و بازده قیمت نفت خام تأثیر بازده شاخص کل، تغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاه
ر مقابل بازده بخش بانکداري، تغییرات نرخ اوراق مشارکت و نرخ بهره منفی دارند و د

درصد بازده کل سیستم مالی، بازده بخش 50بلندمدت تأثیر مثبت دارند. درباره چندك 
مدت، تغییرات نرخ اوراق مشارکت و نرخ بهره بانکداري، تغییرات نرخ بهره بلندمدت وکوتاه

اند و تغییرات نرخ بهره یمت نفت خام اثر مثبت داشتهبلندمدت، بازده شاخص کل و بازده ق
مدت تأثیر منفی داشته است. نتایج آماري مربوط به بخش بانکداري در جدول شماره کوتاه

ارائه شده است: 4

نتایج رگرسیون چندکی براي بخش بانکداري:4جدول شماره 

چندك یک درصددرصد50چندك 
متغیرهاي کلان RRRR

مدتتغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاه3.3822240.229352.593-79.7896

مدتتغییرات نرخ بهره کوتاه-4.55-71.38992-75.3419994.7309

تغییرات نرخ اوراق مشارکت 2.3480926.5917727.3504-150.1779
و نرخ بهره بلندمدت

بازده شاخص کل0.00890.60232390.03684-0.473102

بازده قیمت نفت خام- 0.000460.01301-0.015-0.16604

0.96581-0.964576-R
Rنما0.94370.11400.88770.0303
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مدت، تغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاهدهنده این است که در بخش بیمه نتایج نشان
اق مشارکت و نرخ بهره بلندمدت و بازده قیمت نفت خام بر چندك یک تغییرات نرخ اور

مدت و که تغییرات نرخ بهره کوتاهطور منفی تأثیر گذارند، درحالیدرصد بازده بخش بیمه به
رسددرصد بازده بخش بیمه نیز به نظر می50بازده شاخص کل تأثیر مثبت دارند. در چندك 

مدت، تغییرات نرخ اوراق مشارکت و نرخ بهره بلندمدت،کوتاهکه تغییرات نرخ بهره بلندمدت و
که تغییرات نرخ بهره بازده شاخص کل و بازده قیمت نفت خام تأثیر مثبت دارند، درحالی

مدت اثر منفی داشته است. در مورد سیستم مالی در چندك یک درصد بازده، تغییرات کوتاه
اند و تغییرات ده بخش بیمه تأثیر مثبت داشتهمدت، بازده شاخص کل و بازنرخ بهره کوتاه

مدت، تغییرات نرخ اوراق مشارکت و نرخ بهره بلندمدت و بازده نرخ بهره بلندمدت و کوتاه
درصد بازده سیستم مالی تغییرات نرخ 50اند. براي چندك قیمت نفت خام اثر منفی داشته

و نرخ بهره بلندمدت، بازده شاخص مدت، تغییرات نرخ اوراق مشارکت بهره بلندمدت و کوتاه
مدت و بازده قیمت نفت کل و بازده بخش بیمه اثر مثبت داشته و تغییرات نرخ بهره کوتاه

5هاي بیمه در جدول شماره نتایج آماري مربوط به بخش شرکتاند. خام تأثیر منفی داشته
ارائه شده است:

هاي بیمهنتایج رگرسیون چندکی براي بخش شرکت:5جدول شماره 
چندك یک درصددرصد50چندك 

متغیرهاي کلان RRRR
مدتتغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاه-27.305716.1063167.297-58.3537
مدتتغییرات نرخ بهره کوتاه328.63753.9139- 49.351-28.67056

تغییرات نرخ اوراق مشارکت و -109.758- 20.28088.81962158.566
نرخ بهره بلندمدت

بازده شاخص کل0.563360.12675730.707120.883363
بازده قیمت نفت خام-0.0132-0.00389520.21069-0.22915

0.12498-0.149698-R
نما0.14530.01160.12470.0244
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دهد که براي هر دو گذاري نشان میهاي سرمایهشرکتدر نهایت برآوردها براي بخش
مدت گذاري، تغییرات نرخ بهره کوتاههاي سرمایهدرصد بازده بخش شرکت50چندك یک و 

مدت، تغییرات نرخ اوراق طور منفی تأثیر گذارند و تغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاهبه
اند.ازده قیمت نفت خام اثر مثبت داشتهمشارکت و نرخ بهره بلندمدت، بازدهی شاخص کل و ب

مدت، تغییرات نرخ اوراق در ارتباط با کل سیستم مالی تغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاه
ها تأثیر مثبت مشارکت و نرخ بهره بلندمدت و بازده شاخص کل در چندك یک درصد بازده

مدت و بازدهی قیمت کوتاهگذاري، تغییرات نرخ بهرههاي سرمایهاند و بازده شرکتداشته
درصد بازده کل سیستم مالی تغییرات 50اند. در مورد چندك نفت خام تأثیر منفی داشته
مدت، تغییرات نرخ اوراق مشارکت و نرخ بهره بلندمدت، بازده نرخ بهره بلندمدت و کوتاه

ییرات طور مثبت تأثیر گذارند و تغگذاري بههاي سرمایهشاخص کل و بازده بخش شرکت
نتایج آماري مربوط به اند. مدت و بازده قیمت نفت خام تأثیر منفی داشتهنرخ بهره کوتاه

ارائه شده است:6گذاري در جدول شماره هاي سرمایهبخش شرکت

هاي سرمایه گذارينتایج رگرسیون چندکی براي بخش شرکت:6جدول شماره 

چندك یک درصددرصد50چندك 
متغیرهاي کلان RRRR

-تغییرات نرخ بهره بلندمدت و کوتاه38.823220.66416.797123.1659

مدت

مدتتغییرات نرخ بهره کوتاه-67.4001-23.9271-589.14-120.089

تغییرات نرخ اوراق مشارکت 25.005314.3745399.418210.993
و نرخ بهره بلندمدت

بازده شاخص کل0.5085110.8767970.0250890.421859

بازده قیمت نفت خام0.02046-0.0196050.131101-0.027803

0.077923-0.025089-R
Rنما0.12230.22750.08310.0349
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اند توتکیه شده است که می1نماRمنظور ارزیابی نیکویی برازش رگرسیون چندکی بر روي به
ها با برآوردهاي انجام شدههایی از نقاط دادهنما مبتنی بر فاصلهRسنتی تفسیر شود.Rمشابه

است. این یک نیکویی مرتبط با Yدر هر رگرسیون چندکی در هر نقطه در امتداد توزیع متغیر 
لاف نما از اختRهاي چندکی است و سطح مناسب گیري براي رگرسیونبرازش اندازه

دهد به مشخصات مربوط به مدل دست آمده است، که اجازه میبرآوردهاي رگرسیون چندکی به
درصد تا 1.16هاي مالی در ایران بین محدوده نما براي بخشRاطمینان کنیم. در واقع 

باشد.می22.9125درصد قرار دارد و میانگین آن 94.37

آماريهاي و آزمونCoVaRاندازه گیري - 2- 4
باشد. این میCoVaRگیري مرحله بعدي تجزیه و تحلیل آماري مربوط به اندازه

CoVaRهاي برآورد شده موضوع در دو مرحله اجرا شده است. در مرحله اول روي ارزش

داري و برتري آماري براي هاي معنیاظهار نظر شده است. سپس از آزمونΔCoVaRیعنی 
هاي مختلف مالی مورد مرتبط با سهم ریسک سیستمیک بخشبه تصویر کشیدن نتایج 

مطالعه استفاده شده است. 
ايارزش در معرض خطر برآورد شدهΔCoVaRطورکه در بخش متدولوژي بحث شد، همان

هاي مختلف مالی که در شرایط بحرانی قرار دارند بر کل سیستم است که از طریق بخش
ΔCoVaRتا شود. در همین راسمالی تحمیل می ≠ به معنی این است که بخش مورد 0

نظر در ریسک سیستمیک کل سیستم مالی سهیم است. نکته مهم این است که بخش مالی 
بیشترین سهم را در ریسک سیستمیک در طول دوره بحران دارد. ΔCoVaRبا بزرگترین 

بخش مالی در دست آمده از سههاي بهΔCoVaRتوصیف آماري مرتبط با 7جدول شماره 
ایران را ارائه کرده است:

1 Pseudo R
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هاي مالیبخشΔCoVaRآمار توصیفی :7جدول شماره 

نام بخشبانکداريبیمهگذاريهاي سرمایهشرکت

تعداد مشاهدات 963963963

میانگین-0.0368852- 0.0374008-0.0360265

انحراف معیار0.0098060.00837770.0076785

حداقل-0.0579567- 0.07032830.0586816

حداکثر-0.00356680.0100482-0.0113738

چولگی0.438120.03615-0.280909

کشیدگی-0.17908-0.85405-0.96343

گذاري بالاترین مقدار را دارد هاي سرمایهبخش شرکتΔCoVaRارزش خالص میانگین 
هايگیرند. بر این اساس بخش شرکتیمه قرار میهاي بانکداري و بو پس از آن به ترتیب بخش

ها از لحاظ سیستمیک براي ترین بخشعنوان پر ریسکگذاري و بخش بانکداري بهسرمایه
در گیرد.ها بخش بیمه قرار میشوند و پس از آنسیستم مالی در طول دوره بحران محسوب می
در آزمون برتري نیز اجرا شده است.داري و یک این پژوهش، دو آزمون آماري، یک آزمون معنی

احتمالهايارزشو اسمیرنوف–هاي کولموگروفداري، مقادیر آمارهارتباط با آزمون معنی
در طول دوره CoVaR، عدم اختلاف بین 8مرتبط با فرضیه صفر ارائه شده در جدول 

عنی درصد) ی50در زمان عادي (یعنی چندك CoVaRبحران (یعنی چندك یک درصد) و  ∆CoVaR = درصد 5دهد. براي هر بخش مالی فرضیه صفر در سطح خطاي را نشان می0
دار در ریسک طور معنیرد شده است، این بدین معنی است سه بخش مالی مورد نظر به

سیستمیک سیستم مالی ایران سهیم هستند. 
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هاي مالیبخشΔCoVaRآزمون معنی داري  :8جدول شماره 

P-ValueDیهفرض
0.0001<0.99792H ∶ ∆CoVaR Banks = 0
0.0001<0.98857H ∶ ∆CoVaR insurance = 0
0.0001<0.99896H ∶ ∆CoVaR investment companies = 0

CoVaRاي مقایسه دو نمونهاسمیرنوف –در مورد آزمون برتري، هدف از آزمون کولموگروف

ارائه شده 9تایج حاصل از این آزمون در جدول شماره باشد. نمرتبط با دو بخش مالی میهاي
شود که سهم بخش بانکداري در سیستم در این پژوهش، ابتدا این فرضیه آزمون میاست.

دهد که فرضیه نشان میدست آمدهارزش احتمال بهمالی کمتر یا مساوي بخش بیمه است. 
ها از لحاظ سیستمیک بانککهدرصد رد شده است، بدین معنی5داري صفر در سطح معنی

توان نتیجه گرفت که بخش تر هستند. به عبارت دیگر، میهاي بیمه پر ریسکاز شرکت
بانکداري در ایران ریسک سیستمیک بیشتري نسبت به بخش بیمه دارد. سپس دو فرضیه 

اند.بعدي آزمون شده

هاي مالیبخشΔCoVaRآزمون برتري  :9جدول شماره 

P-ValueDرضیهف

0.0001<0.0966H ∶ ∆CoVaR Banks ≤ ∆CoVaR insurance
0.0001<0.1755H ∶ ∆CoVaR investment companies≤ ∆CoVaR Banks
0.0001<0.1319H ∶ ∆CoVaR investment companies≤ ∆CoVaR insurance

ي رد شده درصد در مورد هر سه آزمون فرضیه آمار5داري فرضیه صفر در سطح معنی
گذاري از لحاظ هاي سرمایهدهنده این است که بخش شرکتاین موضوع نشاناست،
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ترین بخش مالی است و بعد از آن به ترتیب دو بخش بانکداري و سیستمیک پر ریسک
گیرند.بخش بیمه قرار می

گیري و پیشنهاداتنتیجه- 5
این نتیجه کلی را گرفت که هر توانآید میطورکه از نتایج دو آزمون آماري بر میهمان

گذاري در ریسک سیستم مالی ایران سهیم هاي سرمایهسه بخش بانکداري، بیمه و شرکت
هستند. این بدان معناست که تغییرات و نوسانات متغیرهاي کلان اقتصادي به طرق مختلف 

این سه هاي مختلف مالی تأثیر گذارند و وقوع شرایط بحرانی در هر یک ازبر بازده بخش
هاياي براي کل اقتصاد باشد. در نتیجه لازم است بخشتواند عامل تهدید کنندهبخش مالی می

از ایران نظارتی با در نظر گرفتن اهمیت این ریسک و تأثیر آن بر کل سیستم مالی در 
طریق اقدامات پیشگیرانه چون در نظر گرفتن سرمایه اضافی به ازاي این ریسک، تا حد 

هاي مالی احتمالی در سیستم مالی جلوگیري نمایند.بحرانزیادي از
توان این نتیجه را گرفت که بخش نتایج حاصل از آزمون برتري میهمچنین با توجه به 

هاي پر اهمیت از لحاظ سیستمیک در سیستم مالی یکی از بخشگذاريهاي سرمایهشرکت
هاي ذاري در رتبه اول بخشگهاي سرمایهشود و در کل بخش شرکتایران محسوب می

تواند چند دلیل داشته باشد، دلیل در ریسک سیستمیک قرار دارد که این موضوع میسهیم 
گذاري هاي سرمایهو نوسانات متغیرهاي کلان بر بخش شرکتاصلی این است که تغییرات 

وجود تعداد توان به عنوان دلایل دیگر نیز میبوده است و بهبیش از دو بخش دیگر تأثیرگذار
هاي مختلف گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران و روشهاي سرمایهزیاد شرکت

ها و عدم تطابق سررسیدها اشاره نمود. بخش ها و استفاده از اهرمگذاري این شرکتسرمایه
تواند به گیرد که عامل اصلی این موضوع میبندي قرار میبانکداري در رتبه دوم این رتبه

اندازه بزرگ این مؤسسات مالی و در اختیار داشتن حجم زیادي از نقدینگی کشور علت 
بندي نیز بخش بیمه است که دلیل این رتبه براي بخش باشد و آخرین بخش در این رتبه

تواند ناشی از حضور کمرنگ مؤسسات بیمه در بازار بورس اوراق بهادار تهران در بیمه می
نظر گرفت. 
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ه به نتایج پژوهش و با عنایت به اهمیت ریسک سیستمیک براي در مجموع با توج
گذاران و مدیران در راستاي بهبود عملکرد و ثبات سیستم مالی هر کشور، لازم است قانون

سیستم مالی، کنترل و نظارت مستمر بر ریسک سیستمیک را لحاظ کنند.
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