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 چكیده

سازی و گذاری، شبیههای سرمایههای تجاری و صندوقدر این مقاله، با استفاده از مدل عامل محور، رفتار بانک

ترازنامه نشان داده شود. ، از طریق تحولات سعی شده نحوه سرایت ریسک سیستمی از بازار پول به بازار سرمایه

ماه انجام  ۵۰سازی برای اند و شبیهمقداردهی شده ۱۳۹۹ ها و متغیرها، بر اساس سال پایهمقادیر اولیه پارامتر

زا الگوسازی شده و قیمت در این بازارها شده است. همچنین در این مدل، دو بازار پول و سرمایه به صورت درون

های تجاری ایران دارای سبد دارایی مختلط درصد از بانک ۸۱شود. ره مشخص میاز طریق شاخص بورس و نرخ به

توانند در صورت وقوع تکانه، آن را در کنند و میبین بانکی و اوراق بهادار بوده و در هر دو بازار فعالیت می از وام

های ل واحدهای صندوقهای آتشین و ابطاکل سیستم مالی منتشر کنند. این فرآیند از طریق مکانیسم فروش

های سهام در بازار سرمایه به زیر ارزش ذاتی شود. تواند منجر به کاهش قیمتگیرد و میگذاری صورت میسرمایه

تواند مانع کاهش اثر این مکانیسم شود اما افزایش آن منجر به اگر چه مقادیر بیشتر حداقل کفایت سرمایه می

ها و در نتیجه افزایش ریسک ها بانکدر نتیجه مختلط شدن سبد دارایی افزایش عرضه وجوه و کاهش نرخ بهره و

 درصد برآورد شده است. ۱۹سیستمی شود. مقدار بهینه نرخ کفایت سرمایه قانونی معادل 
 

 .محورسازی عاملبازار مالی، ریسک سیستمی، فروش آتشین، مدل های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

تا خرداد ماه سال  ۱۳۹۹به عنوان نماینده قیمت دارایی در بازار سرمایه، از مرداد ماه سال  ۱شاخص بورس تهران

منجر به  تواندمیکه  ،یستمیس سکیر کنندهدیتشد یاز رفتارها یکدرصدی را تجربه کرد. ی ۴۷، افت ۱۴۰۰

های اقتصادی متفاوتی در این بازار با اهداف و عامل است. 2نیفروش آتش، مکانیسم دوش هاییدارا متیکاهش ق

گذاری مشترک، های سرمایهگذاری، انواع صندوقهای سرمایهکنند. شرکتهایی متفاوت نقش ایفا میمحدودیت

های های تجاری و شرکتگذاران حقیقی، بانکگذاری که در مالکیت دولت هستند، سرمایههای سرمایهشرکت

های مشترکی که ای به هم پیوسته از بازیگران فعال در این زمینه هستند. داراییکارگزاران، شبکهتأمین سرمایه و 

ها بر کنند، زمینه تأثیرگذاری و تأثیرپذیری هر یک از این عاملها در سبد دارایی خود نگهداری میاین عامل

ها نشأت های آندن شرایط اولیه و محدودیتها که از متفاوت بوکنند. رفتارهای ناهمگن عاملیکدیگر را فراهم می

 تواند کل نظام مالی را ناپایدار سازد. گیرد، در صورت بروز تکانه، میمی

مطالعات، در مورد  شتریقبل از بحران، ب. جلب شد ریسک سیستیوکار  توجه به ساز، 2۰۰۸ یاز بحران مال

 تیریو مد یریگاندازه ص،یت حول موضوع تشخمطالعا، بحران زبود. اما بعد ا مؤسسه مالیهر  ۳خاص سکیر

 کیخاص  سکیکه ردر نظر گرفت مفهوم  نیبه ا ی راستمیس سکیرتوان می متمرکز شد. ۴یستمیس سکیر

به سایر مؤسسات منتقل شده و کل نظام دارد،  یات مالمؤسس ریکه با سا ی)بانک(، با توجه به تعاملاتی مؤسسه مال

، "۵بزرگتر از آن که شکست بخورد" هدیوجود پد لیبه دل یمال نظامدر  یستمیس سکیر دچار اختلال کند. زیرا ن

باهم در  یبه نوع ،که دارند یتعاملات متعدد لیبه دل ایها در سراسر دنبرخوردار است. بانک یشتریب تیاز اهم

و املاک و مستغلات  هیرماسارز،  شده است. بازار پول، جادیمتفاوت ا یبازارها قیرتباط از طرا نیارتباط هستند. ا

  .کنندیم تیها در آن فعالهستند که بانک ییبازارها از جمله

لذا مؤسسات مالی از این مجرا زیاد بر روی یکدیگر  است ارز بازاری تعیین قیمت در اصل گریدولت باز ران،یدر ا

ها ارتباط بانک یبرا یاگسترده رساختیو ز سمیمکان نیز در بازار املاک و مستغلات از طرفی. گذارندتاثیر نمی

 تلایاوراق حق تقدم تسه سازدیبا هم مرتبط مدر بازار مسکن را  یمال یهاکه نهاد ی. تنها ابزار مالباشدیموجود نم

بالا  لی. به دلشوندیاوراق بهادار مبادله م هیو در بازار ثانو کنندیو مسکن ارائه م یمل یهامسکن است که بانک

در  ارباز نیها در اوام نسبت به مبلغ مِلک مورد مبادله، بانک زانیبودن م نییپا گریبه عبارت د ای میبودن نرخ ترم

 د. دارن یادیبا هم تعاملات ز هیها در دو بازار پول و سرمابانک اًعموم اما قرار دارند یکم یاعتبار سکیمعرض ر

بوده است.  شتریها بنسبت به بازده بازار پول در اکثر سال هیبازده بازار سرما ،شمسی ۹۹تا  ۹۰های بین سال

رابر شده است که نشان از بازده ب ۵۰، ۹۹تا سال  ۹۱شاخص کل بازار بورس تهران از سال ، ۱با توجه به نمودار 

 
1 TEPIX 
2 Fire sale 
3 Idiosyncratic risk  

ای است سیستمی و سیستماتیک در بازارهای مالی وجود دارند اما دو نوع متفاوت از ریسک هستند. ریسک سیستمی حادثهاگرچه هر دو ریسک  4

شود و همواره در بازار  سازی مدیریت نمیکه باعث سقوط یک نظام مالی شود اما ریسک سیستماتیک یا ریسک بازار ریسکی است که با تنوع
 وجود دارد. 

5 Too big to fail 
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درصد بوده است. با توجه به  2۱ یکه متوسط نرخ سالانه بهره بانک یدارد. در صورت یدرصد ۵۴متوسط سالانه 

 ها قسمتمازاد بازده، باعث شده که بانک نیها در بازار بورس، ابانک یگذارهیسرما یبرا یعدم وجود منع قانون

 ختصاص دهند.ا هیاز منابع خود را به بازار سرما بیشتری

 

 
 بازده شاخص بورس نرخ بهره بدون ریسک -1نمودار 

های پژوهشگرمنبع: یافته  

 

پذیرش شده در  ها و مؤسسات اعتباریبانک ی مستقیم در اوراق بهادارگذارهیمجموع سرما 2همچنین نمودار 

 .کرده است دایپ شیافزا ۱۳۹۹درصد در سال  ۶.۵به  ۱۳۹۸درصد در سال  ۳از  دهد کهبورس را نشان می
  

 
 شده در بورسهای پذیرشدر بانک یجار یهایینسبت اوراق بهادار به دارا -2نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

ها سبد مختلط بانک .ها افزایش داده استبالاتر بودن بازده بازار سرمایه، سهم اوراق بهادار را در سبد دارایی بانک

 شده است. هیپول و سرما یهابازار شتریب یوستگیباعث به هم پ
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 یهاو صندوق یبازنشستگ یهابه صندوق توانیم هیدر بازار سرما یاصل گرانیباز گریداز طرفی یکی 

 یگذارهیسرما یهامانند صندوق یمال یهاواسطهیا ها سسهؤم ،یاهیسا یهامشترک اشاره کرد. بانک یگذارهیسرما

سسات مانند ؤم نیا ؛کنندیم تیفعال یهستند که به صورت فعال در نظام مال یبازنشستگ یهاصندوق ایمشترک 

و بازار وام  (یمرکز )استقراض از بانک یاما به منابع نقد عموم کنندیم زیرا تجه یمنابع مال ی،تجار یهابانک

 نیه که نقش چنباعث شد ریاخ یهادر سال رانیا هیو توسعه بازار سرما گسترشندارند.  یدسترسبانکی بین

باشند.  یدر نظام مال یستمیس سکیانتشار ر لعام توانندیم یاهیسا یهاتر شود. بانکدر اقتصاد پررنگ یسساتؤم

 هاییدارا نیا متیق راتییکه تغ داز جمله اوراق بهادار دارن یمشترک یهاییها داراو بانک یسسات مالؤم نیا

از  ۱مارپیچ فروش آتشین باشد. یسات مالؤسم ریسسه به سامؤ کیخاص  سکیانتقال ر یاز مجار یکی تواندیم

گذاری مشترک و کارگزاران بازار سرمایه های سرمایهتواند رخ دهد. صندوقها میطریق مجرای قیمت دارایی

 توانند در انتقال ریسک سیستمی و ایجاد مارپیچ فروش آتشین تاثیر زیادی داشته باشند.می

مکانیسم به وجود آمدن مارپیچ فروش آتشین در بازار سرمایه  که داده شودنشان شده تا  یسع مقاله نیا درلذا 

ها شده است و سایر مؤسسات مالی در بازار پول و سرمایه را دچار اختلال، به صورت زیر باعث کاهش قیمت دارایی

کند. مراحل تشکیل مارپیچ فروش آتشین به د میهای خوها و مجبور به فروش داراییکاهش خالص ارزش دارایی

 صورت زیر مطرح است.

شود و در وهله اول با استفاده از وجوه نقد سعی در جذب رو میکننده سود با تکانه روبهیک بانک حداکثر •

 و میرا کردن تکانه دارد.

هایی که به سایر بانکی، واماگر مقدار وجوه نقد بانک برای جذب تکانه کفایت نکند، بانک در بازار وام بین  •

 کند.می 2ها پرداخت کرده است، فراخوانبانک

های خود از گیرد که داراییبانکی، بانک تصمیم میدر صورت عدم کفایت اعتبارات بازگشتی از بازار بین •

 ها را در بورس به فروش برساند.جمله اوراق بهادار مانند سهام شرکت

 یابد.ها در بازار کاهش میآنها، قیمت با عرضه این دارایی •

 یابد.ها کاهش میصندوق ۳با کاهش قیمت اوراق بهادار، بازدهی و در نتیجه خالص ارزش دارایی •

های صندوق و در نتیجه گذاری به دلیل کاهش خالص ارزش داراییهای سرمایههای صندوقصاحبان واحد •

 کنند.رای ابطال واحد، به صندوق مراجعه میبه منظور شناسایی سود و پیشگیری از کاهش سود بیشتر، ب

کند. بر اساس امیدنامه ، از وجوه نقد استفاده میمدیر صندوق ابتدا برای ابطال واحدهای صندوق •

گذاری مشترک، ضامن های سرمایهدرصد از صندوق ۷۵های حاضر در بازار سرمایه ایران، تقریبا صندوق

 دوق باید به منابع خود تکیه کند.نقدشوندگی ندارند، لذا برای ابطال صن

 
1 Fire sale spiral 

 تر از ارزش ذاتی به فروش برساند. های پایینخود را به اجبار با قیمت فروش آتشین اصطلاحی است مربوط به زمانی که فرد دارایی
2 Recall 
3 Net asset value (NAV) 
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ها را وجوه نقد تشکیل داده است، در صورت درخواست با توجه به اینکه درصد کمی از سبد دارایی صندوق •

اطلاعات ترازنامه  به توجه را در بازار عرضه کند. با ها )اوراق بهادار(زیاد ابطال، مدیر صندوق باید دارایی

 را مشترک گذاریسرمایه صندوق هایدارایی از درصد ۶ ایه ایران فقطهای فعال در بازار سرمصندوق

 .۱دهدمی تشکیل نقد وجوه

های سایر فروش سهام باعث افزایش عرضه و کاهش مجدد قیمت سهام و کاهش خالص ارزش دارایی •

 افتد.میها نیز اتفاق ها و بانکقشود و این مکانیسم برای سایر صندوها میها و بانکصندوق

به وجود خواهد آمد و منجر به سقوط قیمت اوراق بهادار به زیر ارزش ذاتی  2های آتشینمارپیچ فروش  •

 شود.ها میآن

بازار پول و  قیاز طر تواندیبانک م کیدر  یاعتبار سکیخاص مانند ر سکیر کیوجود  م،یمکانس نیا قیاز طر

بخش  جهیکند و در نت تیسرا یگذارهیسرما یهامانند صندوق یها و مؤسسات مالبانک ریبه سا هیبازار سرما

 یگذارهیسرما شاخص بورس دامن زده است، دارهکه به کاهش ادام یرا دچار اختلال کند. عامل یاز نظام مال یاعمده

است که  ها و اوراق بهادارز واما یبیبه صورت ترک ییو انتخاب سبد دارا رانیا هیدر بازار سرما یتجار یهابانک

ارزش  ریبه ز هاییدارا متیکاهش ق جهیو در نت فروش آتشین سمیمکان قیاز طر یستمیس سکیر شیباعث افزا

حضور  یعلت اصل هیموجود در بازار سرما یو مقررات یشده است. در واقع ساختار قانون هیسرما ردر بازا یذات

 متفاوت در بازار بوده است.  هیاول طیبا اهداف و شرا یاقتصاد یهاعامل

 سوم. بخش پردازدمی یو خارج یدر مطالعات داخل قیتحق نهیشیبه ارائه پدوم، در بخش  ،مقاله در ادامهاین 

چهارم، مدل نظری پژوهش ارائه مورد استفاده در مقاله اختصاص دارد. در بخش  پژوهش و مدل یشناسبه روش

سازی اشاره های مورد استفاده در مدل و ارائه برخی نتایج حاصل از شبیهمعرفی داده شود. در بخش پنجم، بهمی

 .ارائه خواهد شد یریگجهینت ی،انیبخش پادر  تی. درنهاخواهد شد

 

 قیقپیشینه تح

اند تا موضوع ریسک سیستمی را در یک شبکه بانکی مورد بررسی قرار دهند. ها سعی داشتهتعداد زیادی از پژوهش

ها با هم در ارتباط هستند، دو ویژگی اساسی دارد. این شبکه به یک شبکه به هم پیوسته بانکی که در آن بانک

ی شود به طوری که در صورت بروز یک تکانه، این تکانه های مالتواند باعث تسهیم ریسک بین نهادهم پیوسته می

ها باعث سرایت تکانه تواند به دلیل روابط زیاد بین بانکبین همه تقسیم شود. اما در عین حال این شبکه بانکی می

 یرا بر رو ینگیو نقد یاهیسرما یهامانند سپر یقانون یهااستفاده از ابزار اتیبخش از ادب نیاها شود. به سایر نهاد

 .اندمؤثر دانستهاز طریق این تعاملات  یستمیس سکیکاهش ر
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ای و نقدینگی برای کاهش اثرات های سرمایه(، در مقاله خود بر لزوم سپر2۰۰۵و همکاران )۱سیفوئنتس

ر آن قید ها یک چارچوب نظری شامل نهادهای مالی به هم متصل ایجاد کردند که داند. آنسیستمی تاکید کرده

شوند. در این ها با توجه به ارزش بازاری به روز میهای بانکامتناع از ورشکستگی وجود دارد و همچنین دارایی

اند. اثر مستقیم که بر اساس ترازنامه بین پژوهش، دو اثر برای انتقال ریسک سیستمی و سرایت در نظر گرفته

های های مشترک و به دلیل فروشهای داراییریق تغییرات قیمتافتد و اثر غیرمستقیم که از طها اتفاق میبانک

 افتد.آتشین اتفاق می

های مالی پیچیده و های فروش آتشین بر روی شبکهبخش قابل توجهی از ادبیات تلاش کرده تا اثرات پویایی

 های آتشین را نشان دهد.پذیری سیستم مالی نسبت به اثرات فروشآسیب

های تصادفی های مشترک دارند، به صورت توزیعها را که داراییای از بانک، شبکه(2۰۱۳) 2هلاج و کوک

ها، بانکی که به آن تکانه وارد شده بود، این تکانه را از طریق نکول تعهدات خود سازی کردند. از بین این بانکشبیه

های مالی خود از جمله اصلاح صورت  ها نیز به دلیل تطبیق وها منتقل کرده و سایر بانکها، به آنبه سایر بانک

شود که چرخه ای قانونی را رعایت کند. این باعث میترازنامه باید اوراق بهادار را نقد کرده تا الزامات سرمایه

 های سرایت غیرخطی، برای اعضای شبکه نامتجانس است.های آتشین به وجود بیاید. این چرخه و پویاییفروش

در بخش مالی، بر روی  ای به عنوان یک نوع نهاد واسطههای سایهبر روی نقش بانکبخش دیگری از ادبیات 

ها بر این باور هستند که علت اصلی تشکیل ها پرداخته است. پژوهشها با بانکریسک سیستمی و تعاملات آن

تی تجاری اعمال های سنای و نقدینگی است که بر روی بانکای تحمیل الزامات سرمایهمؤسسات بانکداری سایه

تر هستند و نیازی به رعایت هایی فعالیت کنند که به نسبت ریسکیتوانند در پروژهشده است. لذا این مؤسسات می

 توانند ریسک سیستمی را افزایش دهند. الزامات قانونی ندارند لذا می

های ای از عاملپویای شبکه( تعاملات 2۰۱۴) ۳سازی عامل محور مورد استفاده در کار بوکستابر و پادریکمدل

های آتشین را در ها فروشکند. آنکنند، بررسی میگذاری میدهند و سرمایهگیرند، قرض میمالی را که قرض می

ها، رفتار و ها را با این فرض که عاملسازی کرده و انتشار تکانه اولیه در این شبکه از عاملاین شبکه مدل

ها در نظام مالی دهد که گستردگی زیانها نشان میسازی کردند. مدل آنشبیههای متفاوتی دارند، محدودیت

 دهند، وابسته است.بیشتر از اینکه به میزان تکانه اولیه وابسته باشد به واکنشی که عاملان به تکانه نشان می

گریز های ریسکن بانکبانکی که در آای از بازار بین( با استفاده از یک مدل شبکه2۰۱۶و همکاران ) ۴آلداسورو

کنند. تسویه بازار گذاری میهای غیرنقد نیز سرمایهدهند و همچنین در داراییساز به یکدیگر پول قرض میو بهینه

شود. سرایت از طریق دهد، انجام میهای تعادلی را به دست میاز طریق یک فرآیند تصحیح و خطا که قیمت

ها در این پژوهش به این نتیجه افتد. آناثرات بیرونی فروش آتشین اتفاق میبانکی و انباشت نقدینگی، روابط بین

دهد. الزامات وری کمتر کاهش میاند که الزاامات نقدینگی به وضوح ریسک سیستمی را در ازای کاهش بهرهرسیده
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وری را بهره گذاری کلی و در نتیجهدهد با این تفاوت که سرمایهای نیز ریسک سیستمی را کاهش میسرمایه

 دهد.کاهش نمی

عدم تجانس و رفتار  یبر رو یبانک ستمیس یهاسکیر لیتحل ی( در پژوهش خود برا2۰۱۷) ۱لائوخورخه چان

 لیتحل یکرده است. او برا دیتاک یمقررات طیکسب و کار و مح طیشرا راتییها و تغواکنش به تکانه یبرا یقیتطب

شبکه روابط  لیمنجر به تشک هاانکب ماتیاز مدل عامل محور استفاده کرده است و نشان داده است که تصم

 کرده است. یبررس یستمیس سکیانتشار ر یرا بر رو یالزاامات مقررات ریپژوهش تاث نیشده است. او در ا یبانکنیب

( در مقاله خود بر روی نقش و عملکرد مدیران دارایی تمرکز کرده است. او به این سوال پاسخ 2۰۱۸) 2هلاج

های خاص نیاز به نرخ کفایت سرمایه قانونی متفاوتی دارد. حساسیت است که آیا هر بنگاه بر اساس ویژگی داده

هدات بیشتر منجر به نرخ کفایت سرمایه های ورشکستگی و حساسیت ضرر نکول تعبیشتر هزینه تامین مالی به نرخ

 گردد.بیشتر می

ها برای بررسی ریسک سیستمی (، یک مدل عامل محور بر اساس نظریه شبکه2۰۱۹) ۳در مقاله تیپلی و کلینگر

ها طراحی شده و از آن برای سنجش استرس و هیجان مقادیر مختلف الزامات مقرراتی در یک شبکه از بانک

های ها در این پژوهش به این نتیجه رسیدند که برای حفاظت از پایداری سیستم سپرآناستفاده شده است. 

ها نشان دادند که  الزامات قانونی و مقرراتی مانند ای از اهمیت بسیاری برخوردار هستند. همچنین آنسرمایه

 ای در هنگام سقوط سیستم، اثر مثبتی بر پایداری نخواهد داشت.های سرمایهسپر

های تعادل عمومی پویای تصادفی فرض ( نیز در مقاله خود به دلیل اینکه مدل2۰2۰) ۴اوسکا و ماتئوسکاز

های گیرند، از یک مدل عامل محور برای بررسی تاثیرات ریسک سیستمی بر عاملغیرهمگن بودن را در نظر نمی

ها در ثروت افراد و میزان سرمایه بنگاه ها به این نتیجه رسیدند که توزیع درآمد واند. اناقتصادی استفاده کرده

شود تاثیرگذار خواهد بود. افراد ثروتمند ریسک سیستمی کمتری ها منتقل میمیزان ریسک سیستمی که به آن

 شوند.را متحمل می

( نیز در پژوهش خود بر اساس یک مدل عامل محور و در نظر گرفتن شبکه بانکی به 2۰2۱و همکاران ) ۵پی

ها است و هر چه حساسیت کارها و کسب وهای تجاری اقتصاد کلان نتیجه تعامل بانکسیدند که چرخهاین نتایج ر

ها وکارها و نرخ نکول کسبوکار به عملکرد کل بازار بیشتر باشد نرخ ورشکستگی بانکها و کسبو وابستگی بانک

ها تواند با سرعت بیشتری به سایر بانکود میشهای بزرگ وارد میهایی که به بانککمتر خواهد بود. همچنین تکانه

 ها منتقل شود.وکارو کسب
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و با  یستمیس سکیها از رمشارکت بانک زانیم صیتشخ یها در راستامقالات و پژوهش شتریاما ب رانیدر ا

به  یرطش سکیارزش در معرض ر اریها، از معپژوهش نیبوده است. عموماً در ا یبازار متیق یهااستفاده از داده

 .استفاده شده است یستمیس سکیدهنده رعنوان نشان

مورد  ۱۳۹۵تا  ۱۳۸۹های بانک را طی سال ۱۷های ( در پژوهش خود، داده۱۳۹۶پور و همکاران )گیلانی

بررسی قرار دادند و با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک شرطی تفاضلی ریسک سیستمی را در شبکه بانکی 

اند. نتایج حاکی از بالا بودن سهم بالای بانک خاورمیانه از ریسک سیستمی بوده است. این برآورد کردهایران 

 درحالی است که بانک سرمایه کمترین اثر را بر افزایش ریسک سیستمی دارد.

ها با نآ(، در مقاله خود به برآورد ریسک سیستمی در اقتصاد ایران پرداخته است. ۱۳۹۷مالک و همکاران )

ارائه شده است و همچنین  ۱استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک شرطی تفاضلی که توسط آدریان و برونرمایر

ریسک سیستمی را  ۱۳۹۴-۱۳۷۴های بیمه و بانک طی سال های مالی مانند بورس،های بخشبا استفاده از داده

است که صنعت بیمه بیشترین سهم را در ایجاد ریسک نشان داده  2اند. تحلیل رگرسیون کوانتیلبرآورد کرده

 سیستمی داشته است.

های و با استفاده از معیار ۱۳۹۷تا  ۱۳۹2های های ساله(، نیز با استفاده از داد۱۳۹۸رحمانی و همکاران )

MES ،CoVaR  وSRISKین های فعال در بازار سرمایه محاسبه کرده است. همچن، ریسک سیستمی را برای بانک

های مقرراتی مانند نسبت مالکانه و محققان در این پژوهش به این نتیجه رسیدند که توجه صرف بر روی نسبت

های بزرگ در ریسک ها کنترل کند. از طرفی فقط بانکتواند ریسک سیستمی را در این بانککفایت سرمایه نمی

 این نوع ریسک سهم به سزایی دارند. های کوچک نیز در پیدایش و گسترشسیستمی مشارکت ندارند و بانک

سهم نظام بانکی از ریسک سیستمی  MESو ΔCoVaRهای ( با استفاده از سنجه۱۳۹۹پور و همکاران )یخسرو

سنجه نشان داده شده است که  ۱۳۹۸تا تیر ماه  ۱۳۸۷های روزانه دی ماه را محاسبه کردند. با استفاده از داده

ΔCoVaR را کمتر از سنجه  ینظام بانک یتمسیس سکیبه طور متوسط رMES کند یبرآورد م. 

نیکومرام و همکاران با استفاده از نظریه ارزش فرین شرطی، ارزش در معرض ریسک سهام تهران را طی دوره 

ها ساله و با استفاده از بازدهی روزانه محاسبه و میزان ریزش انتظاری آن را ارزیابی کردند. نتایج تحقیق آن ۱۰

 ها پهن و متراکم است.شاخص دهد که دنباله چپ و راست توزیع بازدهیینشان م

اند که ریسک سیستمی در بازار بین بانکی ریالی وجود دارد و این ( نشان داده۱۴۰۰گودرزی و همکاران )

تند ها نتیجه گرفروند کاهشی را تجربه کرده است. آن ۱۳۹۸تا  ۱۳۹۵روند افزایش و از سال  ۱۳۹۵ریسک تا سال 

ها برای رسیدن ای عوامل مهم در محدود کردن ریسک سیستمی هستند. آنکه نرخ کفایت سرمایه و سپر سرمایه

 اند.به این نتایج از الگوریتم تحلیل پیوند استفاده کرده

های فصلی ( در قالب یک مدل خودرگرسیون برداری ساختاری و بر اساس داده۱۴۰۰استادهاشمی و همکاران )

های کلان اقتصادی را بر ریسک سیستمی نظام بانکی مورد بررسی های متغیرتاثیر تکانه ۱۳۹۶تا  ۱۳۷۰های بین سال
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 ریتاث یتورم، نرخ ارز و نرخ سود بانک ینانینااطمنفت،  یمتیکه شوک مثبت ق دهدینشان مها آن جینتاقرار دادند. 

 را به همراه دارد. یستمیس سکیکاهش ر ی،رشد مثبت اقتصاد کهیدارد درحال یستمیس سکیبر ر ندهیفزا

 هیسرما تیعوامل موثر بر نسبت کفا( ۱۴۰۰بهینه، محرابیان و همکاران ) در بحث برآورد نرخ کفایت سرمایه

بررسی کرده و به این نتیجه رسیدند که اهرم مالی و نقدینگی اثر  افتهی میتعم یگشتاورهارا با استفاده از روش 

 (، نیز در پژوهش خود نرخ کفایت سرمایه۱۴۰۰منفی بر نرخ کفایت سرمایه دارد. همچنین عیسوی و همکاران )

 اند.درصد برآورد کرده ۱2.۵بهینه را معادل 

اند، در این مقاله ات گذشته که ریسک سیستمی را فقط در یک بازار مورد بررسی قرار دادهبر خلاف تحقیق

های پول و سرمایه با ای سیستم بانکی ایران، اثر یک تکانه در بازارهای ترازنامهسعی شده است که بر پایه داده

بررسی قرار گیرد و همچنین مقدار بهینه  ها در انتشار تکانه موردتاکید بر تعیین نوع و نحوه تأثیرگذاری این بانک

سازی اثرات شود، تعیین گردد. در واقع برای شبیهگذاری محسوب میزا که به نوعی ابزار سیاستهای برونمتغیر

(، 2۰۱۷لائو )-محور، به تبعیت از کار چانهای پول و سرمایه ایران در قالب یک مدل عاملریسک سیستمی در بازار

ها رفتار حداکثرکننده سود دارند و اثرات است. این بانکای در نظر گرفته شدههای تجاری و سایهانکای از بشبکه

دهند. همچنین برای بررسی ( در ترازنامه خود نشان می2۰۰۵تعاملات خود را بر اساس کار سیفوئنتس و همکاران )

(، مکانیسم فروش 2۰۱۳ت از کار هلاج و کوک )اثرات انتفال ریسک سیستمی از بازار پول به بازار سرمایه به تبعی

 گردد.آتشین در نظر گرفته شده است. در بخش بعد مدل نظری مورد استفاده در این مقاله ارائه می

 

 مدل نظری

های اقتصادی در نظام مالی ایران است. به پیروی از مدل محور ناهمگنی عاملدلیل اصلی استفاده از روش عامل

ها را به عنوان عامل در نظر گرفته است، در این مدل، بازیگران، مؤسسات مالی هستند که بانک( 2۰۱۷چان لائو )

( فعال در بازار سرمایه هستند. در SBNای )( و تعدادی مؤسسات بانکداری سایهBNکه شامل تعدادی بانک تجاری )

( و iE( و سرمایه )iBBها )استقراض از سایر بانک( و SBNهای تجاری دارای منابع به مقدار سپرده )ابتدای کار بانک

زا هستند. ( به صورت برونmP) ای دارای منابع به میزان مشارکت مردمی در خرید واحد صندوقهای سایهبانک

 (iSها )( و خرید داراییiBLها )(، وام به سایر بانکiL(، وام به افراد )iCهای تجاری این منابع را به صورت نقد )بانک

( و یا خرید mCهای صندوق را به صورت نقد )ای اما منابع حاصل از فروش واحدهای سایهکنند. بانکتبدیل می

اثرات تعاملات بر آید و می این دو مؤسسه مالی به صورت در کنند. ترازنامه( صرف میmSو اوراق بهادار ) دارایی

 شود.داده مینشان  هاانکب( در ترازنامه 2۰۰۵و همکاران ) فوئنتسیاساس کار س
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 ترازنامه بانک تجاری -1جدول 

 هادارایی هابدهی

  i(D(هاسپرده

 i(BB(های تجاریاستقراض از بانک

 i(E(سرمایه

(Ci)پول نقد 

(BLi)وام به بانکهای تجاری 

(Li)وام به اشخاص 

(Si)اوراق بهادار 

 پژوهشگرهای منبع: یافته

 

 ایترازنامه بانک سایه -2جدول 

 هادارایی هابدهی

 m(P(منابع حاصل از فروش واحدهای صندوق
)m(Cپول نقد 

 m(S(اوراق بهادار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ها و هزینه تامین منابع گذاریسرمایهمساله حداکثرسازی سود بانک تجاری به صورت اختلاف بین درآمد ناشی از 

 آید.در می

𝛱𝑖 = 𝜋𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖
− 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠𝑖

 (۱                                            )  

 
تابع سود نکول تعهدات است،  سکیر ،یسازنهی( که تابع هدف در مساله به2۰۱۷در واقع برخلاف کار چان لائو )

 آید:میدر  2( به صورت رابطه 2۰۱۹) ۱، بر اساس کار کالیمانی و همکارانiبانک تجاری 

 

𝜋𝑖 =  𝑟𝑟𝑓 ∗ 𝐵𝐿𝑖 +  
𝑟𝑖

𝑠

𝑝𝑚𝑘𝑡 ∗ 𝑆𝑖 −  𝑟𝑟𝑓 ∗
1

1− 𝜉𝑃𝐷𝑖  ∗  𝐵𝐵𝑖        (2             )  

 
ri، ارزش دفتری اوراق بهادار، Si قیمت بازاری اوراق بهادار،  ،Pmktکه 

s ،بازده روی اوراق بهادار ،PDi  احتمال نکول :

،  ξو  2: نرخ بهره بدون ریسک تعیین شده در بازار بین بانکی به صورت فرآیند صحیح و خطا rrfوام اعطا شده، 

 ضرر حاصل از نکول وام به صورت درصدی است.

های های قانونی و محدودیتها به صورت محدودیتهایی نیز مواجه است. این محدودیتهمچنین بانک با محدودیت

کننده معادله مواجه است که به نوعی تداعی ۳ای هستند. بانک تجاری با محدودیت بودجه به صورت رابطه بودجه

 باشد.اصلی حسابداری می

 
1 Calimani 
2 Tatonnement 
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𝐶𝑖 +  𝐵𝐿𝑖 + 𝑆𝑖+𝐿𝑖 ≤ 𝐷𝑖 + 𝐵𝐵𝑖 + 𝐸𝑖         (۳                                  )  

 
زا که به وسیله نهاد ها باید از یک مقدار برونمحدودیت نرخ کفایت سرمایه که در آن نسبت سرمایه به کل دارایی

 توان نوشت:شود، بیشتر باشد. به عبارت دیگر میگذار تعیین میقانون

 
𝐶𝑖+ 𝐵𝐿𝑖+𝑆𝑖+𝐿𝑖−𝐷𝑖−𝐵𝐵𝑖

𝜒𝐵𝐿.𝐵𝐿𝑖+𝜒𝑆.𝑆𝑖+𝜒𝐿.𝐿𝑖 ≥ 𝛾𝑚𝑖𝑛                     (۴                                       )  

 
 نیز نرخ کفایت سرمایه است. γminوزن متناظر هر نوع دارایی است و   𝜒که 

های غیر اوراق درصد داراییشود و طبق آن گذار تعیین میهمچنین محدودیت نقدینگی که به وسیله نهاد قانون

 زا بیشتر باشد.ها همواره از یک مقدار ثابت برونها( نسبت به کل سپردهبهادار )یعنی پول نقد و وام

 
𝑪𝒊 + 𝑩𝑳𝒊 ≥ 𝜶𝒎𝒊𝒏 ∗ (𝑫𝒊 + 𝑩𝑩𝒊) (۵                                                 )  

 حداقل وجه نقد قانونی است. αminکه 

 تواند به مدل اضافه گردد:یت اختصاص منابع به اوراق بهادار نیز میاز طرفی محدود

 
𝑺𝒊 ≤ 𝜽𝒎𝒂𝒙 ∗ 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔

𝒊      (۶                                                          )  

 
تواند به اوراق بهادار میها است که نسبتی از دارایی حداکثر θmaxاست و  های بانکییدارامجموع  Total Assetsiکه 

 اختصاص دهد.

های صندوق باشد. به دلیل احتمال ابطال واحدمی ۷ای نیز به صورت رابطه سایه مساله حداکثرسازی سود بانک

ها ها باید حداقل درصدی از منابع حاصل از فروش واحدها و نبود ضامن نقدشوندگی، صندوقتوسط صاحبان واحد

 نگه دارند.را به صورت پول نقد 
max

Cm.Sm
πm =  rm

s ∗  Sm  
 

S.t 

Cm ≥ (αmin + βm)Pm 

 
𝑪𝒎 + 𝑺𝒎 ≤ 𝑷𝒎                            (۷                                                       )  

 
rmکه 

s ،نرخ بازده اوراق بهادارSm ،اوراق بهادار نگهداری شده αmin  ،حداقل وجه نقد قانونیβm  درصد نقد احتیاطی

 های فروخته شده است.مقدار کل ارزش واحد Pmمقدار نقد و  𝐶𝑚صندوق، 
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 تعادل در بازار پول و تعیین نرخ بهره بدون ریسک

 توان نوشت:کنند. لذا در نقطه تعادل میهای تجاری فعالیت میدر بازار پول بین بانکی فقط بانک

 

𝐹𝑑𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 ≡ ∑ ∑ 𝐵𝐵𝑘
𝑖𝑘

𝑖 = ∑ ∑ 𝐵𝐿𝑘
𝑖𝑘

𝑖 ≡ 𝐹𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦    (۸                )  

 
گیرد. قرض می jاز بانک  iمقدار وامی که بانک  BBijدهد و قرض می jبه بانک  iمقدار وامی است که بانک  BLijکه 

Fdemand ها و مجموع کل تقاضای وام بانکFsupply اگر ها است. مجموع کل عرضه وام بانکFsupply < Fdemand نرخ ،

rnewبهره به مقدار 
rf =

rold
rf +r̅rf

2
Fsupplyافزایش و اگر   > Fdemand نرخ بهره به صورت رابطه ،𝑟𝑛𝑒𝑤

𝑟𝑓
=

𝑟𝑜𝑙𝑑
𝑟𝑓

+𝑟𝑟𝑓

2
کاهش  

 یابد.می

کند تا تا جایی ادامه پیدا می ۱تواند اختیار کند. فرآیند تصحیح و خطا( مقداری است که نرخ می r̅rf , rrfبازه )

 مازاد تقاضا به صفر میل کند.

ها مقدار بهینه اقلام ترازنامه خود را مشخص کردند، قسمت بعد از اینکه مقادیر اولیه سیستم تعیین شد و بانک

، مورد بررسی قرار iزا نقدینگی به یک بانک نوعی ر یک تکانه برونشود. در این قسمت اثدوم مدل شروع می

های شود و به یکی از بانکگیرد. فرض اصلی در این قسمت از مدل این است که نقدینگی از بانک خارج میمی

ی هاشود. در واقع این فرض به این معنا است که نظام مالی بسته است و سپردهدیگر در سیستم بانکی وارد می

 شود.ها، منتقل میهای اولیه آنهای فعال در بازار پول، متناسب با سپرده، به سایر بانکiخارج شده از بانک 

 

 فرآیند سرایت تكانه و تعادل در بازار اوراق بهادار

در نظر گرفته شده است. به عنوان عامل سرایت  نیفروش آتش سمی(، مکان2۰۱۳از کار هلاج و کوک ) تیبه تبع

های فعال در این صنعت دارند، های ناشی از تعاملاتی که در نظام مالی با سایر بنگاهها برای مواجه با نیازبانک

، باید مقداری که در بازار وام بین بانکی به مطالبات سوخت شده تبدیل شده یا iو استراتژی دارند. لذا بانک  برنامه

 ۹زا به صورت رابطه ، تکانه برون iگذاران خارج شده تعیین کند. پس بانک نک توسط سپردههایی که از باسپرده

 گیرد:در نظر می
𝜆𝑖 = 𝑚𝑎 𝑥{ 𝜎 ∗ (𝐷0

𝑖 + 𝐵𝐵0
𝑖 ) − 𝐶0

𝑖  . 0 }             (۹                                   )  

 

داقل سرمایه را مد نظر داشته همچنین باید شکاف به وجود آمده نسبت به الزامات نقدینگی و الزامات ح

کنند تا میزان را تعیین می λiها مقادیر جدید ها در بازار بین بانکی، بانکبعد از بازفراخوانی وام .باشد

 
1 Tatonnement 
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های ها و صندوقتوان مقادیری که بانکهای کمتر نقدشونده در بازار اوراق بهادار مشخص گردد. میفروش دارایی

Ptکنند. فروشنده مقدار اولیه قیمت را گذاری عرضه میسرمایه
mrkt گیرد.در نظر می 

باعث تغییر در ارزش  دهد. کاهش قیمتکاهش در قیمت اوراق بهادار، مدیران دارایی را تحت تاثیر قرار می

شود. به عبارت دیگر تغییر قیمت اوراق بهادار و در نتیجه کاهش اقلام اوراق بهادار و حقوق مالکانه در ترازنامه می

گذاری، ممکن است باعث شود های سرمایهشود و از طرفی در صندوقها میباعث تغییر نسبت مالکانه برای بانک

های صندوق به این دلیل محتمل است که افراد با مشاهده روی بیاورند. ابطال واحدکه صاحبان واحد به ابطال واحد 

دار تلقی کرده و برای جلوگیری از ضرر های صندوق، این فرآیند را در آینده ادامهکاهش در ارزش خالص دارایی

 بیشتر و شناسایی سود، به ابطال واحد صندوق متمایل شوند.

های خود را ابطال ها بخشی از واحددار و ایجاد ترس در بین صاحبان واحد، آنلذا با کاهش قیمت اوراق بها

ها با کاهش قیمت اوراق بهادار به صورت های صندوق است. ابطال واحدکنند. این ابطال تابعی از بازده داراییمی

δtیابد. لذا اگر داشته باشیم،  نمایی افزایش می = 1 −
Pt−1

mrkt

Pt
mrktدر نظر  ۱۰ابطال را به صورت رابطه توان میزان ،  می

 گرفت:

𝑟𝑒𝑑𝑒𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑚.𝑡(𝛿𝑡) = 𝑃𝑚.𝑡 ∗ (𝑒𝑥𝑝(𝛿𝑡) − 1)           (۱۰                   )  

 
گذاران گذاری با ابطال واحد از طرف سرمایه، مقادیر ابطال است. وقتی که مدیر صندوق سرمایه𝑟𝑒𝑑𝑒𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛که 

کند و انک، برای تامین وجه نقد مورد نیاز، در مرحله اول از وجوه نقد صندوق استفاده میشود، مانند بمواجه می

زند. مقدار فروش از اوراق بهادار در صورت عدم کفایت وجوه نقد به فروش اوراق بهادار در بازار سرمایه دست می

 آید.به دست می ۱۱از رابطه 
𝑁𝑚.𝑡

𝑆 = 𝑟𝑒𝑑𝑒𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑚.𝑡(𝛿𝑡) − 𝐶𝑡−1            (۱۱                                     )  

 
گذاری برای پوشش آن کافی در صورتی که میزان ابطال به قدری زیاد باشد که کل سبد دارایی صندوق سرمایه

 شود.گذاری بسته شده و به طور کلی از بازار خارج مینباشد، صندوق سرمایه

qi.tمقادیر 
s (Pt

mrkt )  وqm.t
s (Pt

mrkt ) گذاری های سرمایهها و صندوقمقداری از اوراق بهادار هستند که به ترتیب بانک

گذاری به های سرمایهها و صندوقکنند. در نهایت عرضه کل اوراق بهادار به صورت مجموع عرضه بانکعرضه می

 شود:تعریف می ۱2صورت رابطه 

 

𝑄𝑡
𝑠(𝑃𝑡

𝑚𝑟𝑘𝑡  ) = ∑ 𝑞𝑖.𝑡
𝑠 (𝑃𝑡

𝑚𝑟𝑘𝑡  )
𝑁𝐵
𝑖=1 + ∑ 𝑞𝑚.𝑡

𝑠 (𝑃𝑡
𝑚𝑟𝑘𝑡  )        

𝑁𝑆𝐵
𝑚=1 (۱2     )  

 
اند، هایی که با تکانه نقدینگی موجه شدهیا بانک های اقتصادی حاضر در فروش سه دسته هستند. بانکعامل

گذاری در حال تامین وجه برای های سرمایهصندوقهایی که برای الزامات قانونی باید اوراق بهادار بفروشند و بانک

اند. اگر فروش کل اوراق بهادار در سبد دارایی های صندوق که درصدد ابطال برآمدهپرداخت به صاحبان واحد
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شود و در تکرارهای گذاری منحل و از بازار خارج میجوابگوی کمبود نقدینگی ناشی از تکانه نباشد. صندوق سرمایه

کنندگان واحد را ای، مانده نقدینگی پس از پرداخت به ابطالتاثیری در بازار نخواهد داشت. بانک سایهبعدی مدل 

 دهد:به خرید اوراق بهادار اختصاص می

 

𝑞𝑚.𝑡
𝑑 (𝑃𝑡

𝑚𝑟𝑘𝑡) =
𝐶𝑚.𝑡−𝑟𝑒𝑑𝑒𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑚.𝑡

𝑃𝑡
𝑚𝑟𝑘𝑡   (۱۳                                                )  

 
گذاری به صورت رابطه های سرمایهها و صندوقدر نهایت تقاضای کل اوراق بهادار به صورت مجموع تقاضا بانک و

 شود:تعریف می ۱۴

 
𝑄𝑡

𝐷(𝑃𝑡
𝑚𝑟𝑘𝑡  ) = ∑ 𝑞𝑖.𝑡

𝑑 (𝑃𝑡
𝑚𝑟𝑘𝑡  )

𝑁𝐵
𝑖=1 + ∑ 𝑞𝑚.𝑡

𝑑 (𝑃𝑡
𝑚𝑟𝑘𝑡  )      

𝑁𝑆𝐵
𝑚=1 (۱۴        )  

 
گیرد. اگر تقاضا از عرضه کمتر تا زمانی که در بازار اوراق بهادار تقاضا و عرضه وجود دارد، خرید و فروش صورت می

گذاری بر اساس قیمت جدید عرضه و تقاضای خود های سرمایهها و صندوقیابد و بانکباشد قیمت به کاهش می

یابد و در نهایت قیمت یا عرضه وجود نداشته باشد ادامه می کنند. این فرآیند تا زمانی که مازاد تقاضارا تعیین می

Pt+1در مقدار 
mrkt یفرض اساسگردد. سازی مدل ارائه میشود. در بخش بعدی مقاله نتایج حاصل از شبیهثابت می 

۱بزرگتر از آن که شکست بخورد"مدل فرض  نیدر تدو
ها نه در بانککه فرض شده است  گریاست. به عبارت د "

دارند و  یدسترس یبانک مرکز یترازنامه خود به منابع نقد عموم یسازنهین وارد شدن تکانه بلکه در زمان بهزما

 یادیز یهمخوان رانیاقتصاد ا یهاتیفرض با واقع نیا خ،یتار یاستقراض کنند. به گواه یاز بانک مرکز توانندیم

از سقوط و  ،هابه بانک یدهوام قیاز طر پایه پولیافزایش همواره با  یاسلام یجمهور یدارد و بانک مرکز

 کرده است.ی ریها جلوگبانک یورشکستگ

 

 ها و نتایج مدلداده

های مالی و ها در صورتهای تجاری هستند. این دادهای بانکهای مورد استفاده در مدل، اقلام ترازنامهداده

های تجاری سهامی عام بوده و عموم مردم شوند. برخی از بانکمیهای تجاری افشا های توضیحی بانکیادداشت

های مالی حسابرسی شده خود را به انضمام ها باید صورتسهامدار آن هستند. لذا بر اساس قانون، این بانک

ج شده ها از این سامانه استخراهای مالی این نوع بانکافشا کنند. لذا داده 2های توضیحی در سامانه کدالیادداشت

، سازمان ۴های برتربندی شرکتهای رتبهاند، از پایگاه دادهنشده ۳هایی که عرضه عمومیاست. اما در مورد بانک

 
1 Too big to fail 

2 www.Codal.ir 
3 Initial public offering 
4 IMI-100 
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است؛ به این مفهوم که ابتدا  ۱مدیریت صنعتی استفاده شده است. مدل مورد استفاده در این مقاله از نوع جلونگر

سازی شود. سال پایه در این شبیهسازی انجام میها، شبیهر پارامترها تبیین شده و سپس با تعیین مقادیرفتار عامل

اند. دهی شدهمقدار ۱۳۹۹ها در سال ای بانکها و اقلام ترازنامهها و پارامترباشد. لذا مقادیر اولیه متغیرمی ۱۳۹۹

اند دهی شدهمقدار 2در محیط پایتون ۳های مدل به صورت جدول بر اساس مدل ارائه شده در قسمت قبل، پارامتر

 دوره یک ماهه انجام پذیرد. ۵۰سازی برای تا شبیه

 
 های مدلپارامتر -3 جدول

 مقادیر اخذ شده تعریف نماد ردیف

۱ ξ ۰.۱عدد تصادفی نرمال با میانگین  ضرر حاصل از نکول وام به صورت درصدی 

2 χBL  ۰.2 هابانکوزن وام داده شده به 

۳ χS ۱ وزن اوراق بهادار 

۴ χL ۱ وزن وام داده شده به افراد 

۵ αmin درصد ۱2و  ۱۰ نسبت حداقل نقدینگی 

۶ γmin درصد ۸و  ۷،  ۶ نرخ کفایت سرمایه 

۸ σ ۰.2 مقیاس تکانه اولیه 

های پژوهشگرمنبع: یافته  

 

حداقل نقدینگی و نرخ کفایت سرمایه در نظر گرفته شده به منظور تحلیل حساسیت، مقادیر متفاوتی برای نسبت 

درصد باشد لذا مقادیر تحلیل حساسیت شامل  ۸، نرخ کفایت سرمایه حداقل باید 2است. بر اساس استاندارد بازل 

این عدد بوده است. درصد نکول وام به صورت یک عدد تصادفی در نظر گرفته شده است. همچنین ضریب ریسک 

 های مالی در نظر گرفته شده است.ها به صورت میانگین اعداد درج شده در صورتنکهای بادارایی

 

 نتایج

 های تجاری انواع بانک

ها گیری از سایر بانکهای تجاری بر اساس هزینه نسبی وامسازی ترازنامه و در نقطه تعادل، بانکبعد از بهینه

(rrf 1

1− ξPDi)دهی در بازار بین ، بازده وام( بانکیrrfو بازده ) ( اوراق بهادارrs سبدهای دارایی متفاوتی انتخاب ،)

شود های داده شده و بازده اوراق بهادار خریداری شده باعث میها از نظر احتمال نکول وامکنند. ناهمگنی عاملمی

 سازی، از نظر ترکیب سبد دارایی، سه دسته بانک داشته باشیم.که بعد از بهینه

 
1 Ex ante 
2 Python- 

https://github.com/vahidito/banking-system-model 
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ها تمام بانک است. این بانکیتر از نرخ بهره بازار بینها پاییندهنده که بازده اوراق بهادار آنوام هایبانک •

 کنند.بانکی عرضه میمنابع خود را در بازار بین

ها )اوراق بهادار( از نرخ بهره بازار ها روی سایر داراییگذاری آنگذار که نرخ بازده سرمایههای سرمایهبانک •

ها حداقل میزان قانونی وجه ها کمتر است. این بانکگیری از سایر بانکانکی بیشتر و از هزینه قرضبین ب

 دهد. گیرند و مابقی را به خرید اوراق بهادار اختصاص میها وام نمینقد را نگهداری کرده، از سایر بانک

گیری در بازار بانکی و بالاتر از هزینه وامها بالاتر از نرخ بهره بینهای اهرمی که بازده اوراق بهادار آنبانک •

ها حداقل میزان قانونی وجه نقد را نگهداری کرده و علاوه بر منابع خود، در بازار بانکی است. این بانکبین

 کند.بین بانکی نیز وام گرفته و کل منابع حاصل شده را صرف خرید اوراق بهادار می

زا انتقال ها با تکانه برونکنند و در صورت مواجه شدن این نوع بانکلیت میبانکی فعادسته اول فقط در بازار بین

های دسته دوم فقط در بازار سرمایه حضور دارند و افتد. بانکبانکی )بازار پول( اتفاق میریسک فقط در بازار بین

تحت تاثیر قرار دهند. اما دسته  گذاری راهای سرمایهها، صندوقتوانند با فروش داراییاگر با تکانه مواجه شوند می

توانند در هر دو کنند در هر دو بازار حضور دارند و در صورت تکانه میسوم با سبد دارایی مختلطی که انتخاب می

 دهند.های اقتصادی را تحت تاثیر قرار میبازار عامل

 ۱۵ ،یدرصد اهرم ۸۱ رانیا یبانک ستمیحاضر در س یهامدل، اکثر بانک یسازهیحاصل از شب جیبر اساس نتا

ها به دلیل نوع فعالیت در هر بازار پول و سرمایه حضور این بانک هستند. گذارهیدرصد سرما ۴دهنده و درصد وام

آمده است.  ۴ها در جدول توانند این تکانه را منتقل نمایند. اسامی بانکدارند و در صورت وارد شدن تکانه، می

ها تغییر کند ولی به های مدل، نوع برخی از بانکسازیفی بودن مدل، ممکن است در شبیهمسلما به دلیل تصاد

های موازی در طول زمان نسبت ها از نوع اهرمی هستند. در واقع بالاتر بودن نرخ بازدهی بازارطور کلی بیشتر بانک

گذاری کرده و سبد دارایی مختلط سرمایهها ها را مجاب کرده است که در سایر بازاربه نرخ بازدهی بازار پول بانک

 داشته باشند.

 
 سازی به تفكیک نوعهای حاضر در شبیهاسامی بانک -4جدول

 اهرمی گذارسرمایه دهندهوام

سپه، اقتصاد نوین، 

 سامان و خاورمیانه
 ملت

معدن، مسکن، وبانک ملی، توسعه صادرات، صنعت

پارسیان، کارآفرین، کشاورزی، توسعه تعاون، پست، 

سینا، شهر، دی، صادرات، تجارت، رفاه، آینده، 

 زمین، سرمایه، پارسارگاد و مللگردشگری، ایران

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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های کفایت سرمایه و حداقل نقدینگی، بعد از تکانه ایجاد شده در یکی از دهد که در همه نرخنشان می ۴نمودار 

قاضای اوراق بهادار شکاف وجود دارد که باعث شده در بازار اوراق بهادار قیمت کاهش پیدا ها، بین عرضه و تبانک

 کند به زیر ارزش ذاتی خود برسد. 

 

 
 عرضه و تقاضا برای اوراق بهادار -3 نمودار

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

درصد(، ردیف اول )نرخ  ۱2درصد(، ستون راست )حداقل نرخ نقد قانونی  ۱۰ستون چپ )حداقل نرخ نقد قانونی 

درصد(، ردیف اول )نرخ حداقل کفایت  ۷درصد(، ردیف دوم )نرخ حداقل کفایت سرمایه  ۶حداقل کفایت سرمایه 

 درصد(،    ۸سرمایه 

گذاری های سرمایهاهش قیمت و ابطال واحد در صندوقدر واقع تکانه در یک بانک باعث ایجاد یک چرخه ک

 شود. می

های در این نمودار، با مقادیر مختلف نرخ ، شاخص قیمت در بازار سرمایه نشان داده شده است.۵در نمودار 

 دهد که رفتار قیمت در بازار به صورت کاهشکفایت سرمایه و حداقل نقدینگی الزامی، تکانه اعمال شده و نشان می

ها و انتقال آن از ها در بازار سرمایه ناشی از تکانه وارد شده به بانکبه زیر ارزش ذاتی بوده است. سقوط قیمت

گذار به نظام بانکی و تلاش برای عدم سقوط و ورشکستگی طریق مکانیسم فروش آتشین بوده است. اهمیت سیاست

 شود.فق دید این پژوهش( میمنجر به متضرر شدن صاحبان دارایی در بازار سرمایه )در ا
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و  هیدر بازار سرما متیق ی، محور عمودIntrinsic value =یی، ارزش داراα، نسبت حداقل نقد=CAR=  هیسرما تی)نرخ کفا

  باشد،یزمان م یمحور افق

 حداقل نقدینگی الزامیشاخص قیمت در بازار سرمایه به ازای حداقل كفایت سرمایه و  -4 نمودار

های پژوهشگرمنبع: یافته  

 

های خود در بازار شده است. اگر چه به طور کلی در واقع به دلیل تکانه وارد شده، بانک مجبور به فروش دارایی

تواند از سقوط شدید جلوگیری شود اما میتعیین حداقل قانونی برای سرمایه و نقدینگی مانع سقوط قیمت نمی

عرضه در بازار پول و  شیباعث افزا یجه نقد قانونو مقدار کمتر و هیسرما تینرخ کفا شتریمقدار بنماید. البته 

تواند این موضوع می ها شود.بانک ییمختلط شدن سبد دارا جهیو در نت هیکاهش نرخ بهره و جذاب شدن بازار سرما

توان نرخ بهینه برای دو متغیر حداقل نسبت سرمایه و نقدینگی به افزایش ریسک سیستمی دامن بزند. لذا می

ها از ارزش کمترین مقدار باشد را به عنوان نرخ بهینه در ن کرد. لذا نرخی که مجموع فواصل قیمتقانونی تعیی

 گیریم.نظر می
 

 مقادیر بهینه حداقل نسبت نقد و كفایت سرمایه قانونی -۵جدول

 واریانس قیمت مقدار بهینه نام متغیر

۰۰۰۱۵۴/۰ درصد ۱۷ حداقل نسبت نقد قانونی  

 ۰۰۰2۶۳/۰ درصد ۱۹ سرمایه قانونینرخ کفایت 

های پژوهشگرمنبع: یافته  
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عدم توجه به انتقال ریسک سیستمی از بازار پول به بازار سرمایه به دلیل اهمیت پایداری نظام بانکی و عدم تعیین 

مقادیر بهینه نرخ کفایت سرمایه و نسبت حداقل نقد، منجر به کاهش شاخص قیمت در بازار سرمایه شده است. 

کاهش  نهیاما به هز یو سقوط نظام بانک یرشکستگاز و یریو جلوگ ینظام بانک یداریپا تیاهم لیامر به دل نیا

 .شودیم هیها توجبه بانک یاز وام ده یناش یپول هیپا شیاز افزا یثروت سهامداران و البته تورم ناش

 

 
 بانكی در بازار پول نرخ بهره بین -۵ نمودار

باشدیزمان م یو محور افق یبانک نینرخ بهره در بازار وام ب یمحور عمود  

های پژوهشگرمنبع: یافته  

 
بانکی  ، در بازار وام بین۶های کمتر نقد شونده )اوراق بهادار(، بر اساس نمودار با وجود کاهش قیمت در بازار دارایی

ان است. این نوسانات به دلیل فاصله زمانی شود، نرخ بهره حول مقدار تعادلی در حال نوسکه نرخ بهره تعیین می

 بین تکانه وارد شده و تامین منابع از بانک مرکزی است.
 

 گیرینتیجه

محور سعی داشته نشان دهد که عامل اصلی کاهش شاخص بورس به عنوان نماینده این مقاله با یک مدل عامل

های ای )صندوقهای سایهآتشین است که توسط بانکها در بازار سرمایه، تشکیل مارپیچ فروش دارایی قیمت

شود. این دو های متفاوت در بازار سرمایه تقویت میاز عامل های تجاری در قالب یک شبکهگذاری( و بانکسرمایه

ها( به هم متصل هستند. این در حالی است که های مشترک )سهام شرکتعامل در بازار مالی از طریق دارایی

جاری، خود از طریق بازار پول نیز با هم در ارتباط هستند. این پژوهش به این نتیجه رسیده است که های تبانک

های اهرمی که به دلیل سبد دارایی شامل وام بین بانکی و اوراق بهادار، در هر دو بازار سرمایه و پول حضور بانک

بانک حاضر  2۶بانک از  2۱درصد ) ۸۱کنند.  توانند در سرایت ریسک سیستمی بین دو بازار نقش ایفادارند و می

سازی به این نتیجه منجر های تجاری در ایران از نوع اهرمی هستند. همچنین در این شبیهسازی( از بانکدر شبیه
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تواند عرضه اوراق بهادار در بازار سرمایه را های حاضر در سیستم بانکی، میشده که وقوع تکانه در یکی از بانک

گذاری و کاهش مجدد قیمت شود. تنها راه های سرمایههای صندوقد و باعث ایجاد چرخه ابطال واحدافزایش ده

ها در بازار سرمایه، اعمال محدودیت در میزان سهم جلوگیری از تاثیرگذاری تکانه در بازار پول بر قیمت دارایی

های حداقل کفایت سرمایه و ا مقادیر بالاتر نرخباشد. البته بها میهای کمتر نقد شونده در سبد دارایی بانکدارایی

توان از اثر تکانه و کاهش قیمت دارایی در بازار سرمایه جلوگیری کرد اما با افزایش نرخ حداقل نقدینگی قانونی می

کند. این امر بانکی کاهش پیدا میکفایت سرمایه قانونی، عرضه وجوه در بازار پول افزایش یافته و نرخ بهره بین

کنند که بخش بیشتری از دارایی خود ها تمایل پیدا میشدن بازار سرمایه شده و در نتیجه بانک منجر به جذاب

ها مختلط شده و ریسک سیستمی بانک شود که سبد داراییرا به اوراق بهادار اختصاص دهند. این موضوع باعث می

ها کاهش ارزش ثروت سهامداران و ورشکستگی بانکهای جلوگیری سقوط نظام بانکی افزایش یابد. یکی از هزینه

 توان برای نرخ کفایت سرمایه قانونی نرخ بهینه تعیین کرد که در صورت وقوع تکانه در بازار پول،است. لذا می

 ها در بازار سرمایه کمترین نوسان را داشته باشند.قیمت
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Abstract 
In this paper, using an agent-based model, the behavior of commercial banks and investment funds is 

simulated. We have tried to show systemic risk transmission mechanism from the money market to the 

capital market through balance sheet changes. In this model, the money and capital markets are 

endogenously modeled and the price is determined by interest rate and stock market index in these 

markets respectively. 81 percent of Iranian commercial banks have a mixed portfolio of interbank loans 

and securities and can spread the crisis throughout the financial system in case of a shock. This process 

happens through the fire sale mechanism and investment fund unit redemption and can make stocks 

undervalued in the capital market. Although higher imposed capital adequacy and liquid assets rate can 

reduce the shock effect on price in the capital market, these high rates make banks portfolios mixed and 

increases systemic risk. Optimal capital adequacy rate is estimated 19 percent.  
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