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 چکیده
سازي منابع و مصارف بانکی با ریسک سیستمی در نظام بانکی کشور هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین متنوع

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار گرفتند. به منظور برآورد ریسک بانکبوده است. در این راستا، 
 سازي منابع و مصارفسیستمی از معیار ارزش در معرض خطر شرطی استفاده شد. همچنین، در راستاي برآورد تاثیر متنوع

هاي براي منتخبی از بانک 1401-1390نتایل در بازه زمانی هاي پنلی و رگرسیون کوابانکی بر ریسک سیستمی از روش داده
اینکه  سازي منابع و مصارفی بانکی به دلیلکشور استفاده گردید. نتایج بدست آمده از این پژوهش بیانگر این بود که متنوع
در ریسک  نجر به افزایششود مهاي مالی میمنجر به وابستگی بیشتر بین نهادهاي مالی و همچنین، ترکیب مختلفی از دارایی

ک سازي منابع بانشود. در مدل برآورد شده ضریب اثرگذاري شاخص متنوعسیستمی و سرایت آن به سایر نهادهاي مالی می
بوده است. علاوه  33/1و در رگرسیون کوانتایل معادل  45/1هاي پنلی معادل با بر ریسک سیستمی در مدل رگرسیونی داده

هاي وهسازي منابع و مصارف در گرتوان بیان کرد که اثر گذاري شاخص تنوعنتایج رگرسیون کوانتایل میبر این، با توجه به 
رغم دهد بهمختلف بانکی با توجه به میزان ریسک سیستمی متفاوت بوده است. بالا بودن ریسک سیستمی در ایران نشان می

هاي مالی بیش از اندازه بوده و همین امر شاید لزوم وجود وجود نظارت بر بخشی از نهادهاي مالی، ریسک سیستمی فعالیت
 کند. مرجع ناظر مؤثر را مطرح می

 هاي پنلی.سازي، ریسک سیستمی، سیستم بانکی، ارزش در معرض خطر شرطی، دادهمتنوع اژگان کلیدي:و
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 مقدمه
ي گررود و مهمترین نقش آن، واسطههاي هر اقتصادي به شمار میبخشصنعت بانکداري از مهمترین 

شوند. به دلیل عدم ها در کنار بورس و بیمه، از ارکان اصلی بازارهاي مالی محسوب میپولی است. بانک
هاي ). طی سال1396توسعه لازم بازار سرمایه در ایران، این بخش از اهمیت بالایی برخوردار است (پورمقدم، 

ها خیر، صنعت بانکداري تغییرات زیادي را تجربه کرده است و عوامل مختلفی بر عملکرد و ساختار بانکا
ندگان اندازکنها همچنان نقش مهمی در انتقال منابع از پستأثیر گذاشته است؛ با وجود این تغییرات، بانک

 ).1396گذاري دارند (کاشی،به واحدهاي سرمایه
ها نقش اساسی در تأمین مالی اقتصاد و ژه کشورهاي درحال توسعه، بانکدر بیشتر کشورها، به وی

 سازي در منابعکنند. از این رو، نکته مورد توجه و اهمیت مسئله متنوعارتقاء رشد اقتصادي خود ایفا می
سازي براي یک بانک به صورت تنها، مفید و سودمند است، زیرا هاي بانک است. متنوعدرآمدي و هزینه

سازي ها اقدام به متنوعها افزایش دهد. با این حال، اگر همه بانکتواند مقاومت بانک را در برابر شوكمی
هاي مشابهی داشته باشند. از این رو، زمانی که اقتصاد پرتفوي خود بکنند، ممکن است در نهایت پرتفوي

تأثیر این شوك قرار بگیرند ها در همان زمان تحت تحت یک شوك قوي قرار بگیرد، ممکن است همه بانک
تواند و ورشکست شوند یا با مشکلاتی مواجه شوند. بنابراین، یک پیامد ناخواسته تنوع در سطح هر بانک، می

، در امور مالی ریسک سیستمی، خطر فروپاشی CFA1افزایش ریسک سیستمی باشد. طبق تعریف موسسه 
ط به هر واحد، گروه یا جزء منفرد یک سیستم است کل یک سیستم مالی یا کل بازار در مقابل ریسک مربو

 ).2022، 2تواند بدون آسیب رساندن به کل سیستم در آن مهار شود (مقیره و یمنیکه می
شدند عموماً منحصر به هر مؤسسه مالی تلقی هایی که مؤسسات متقبل می، ریسک1990قبل از دهه 

ها که به دنبال آن انجام سازي داراییهاي متنوعژيو استرات 1990شد، اما اصلاحات سیاستی در دهه می
ها . از لحاظ نظري، تنوع دارایی3)2011شد، وضعیت کسب و کار بانکی را تغییر داد (ابراگیموف و همکاران، 

ها را کاهش دهد و از هاي مالی آنتواند ریسک فردي نهفته در پرتفوي داراییتوسط مؤسسات مالی می
ها و کاهش احتمال شکست جلوگیري کند (آچاریا، حسن و ها به زیر بدهیاي بانکهکاهش ارزش دارایی

؛ دمستز و 2002؛ کامپا و کدیا، 1995؛ بجر و آفک، 2006کانت و لوین، -؛ بک، دمیرگوچ2006ساندرز، 
 سازي. اگرچه این مطالعات قبلی درباره مزایاي متنوع4)2012؛ نگوین، اسکالی، و پررا، 1997استراهان، 

هاي آشکار شده سازي با افزایش هزینهکنند که مزایاي متنوعبیان می 5)2006اند، استیرو و رامبل (گفته
) و اسلیجکرمن، شون میکر و دي 1985( 7شوند. علاوه بر این، شافر، خنثی می6هاي ناپایداربراي فعالیت

                                                                                                                                           
1 . CFA Institute 
2 . Maghyereh & Yamani 
3.  Ibragimov & et al 
4 . Acharya, Hasan & Saunders, 2006; Beck, Demirguc-Kunt & Levine, 2006; Beger & Ofek, 

1995; Campa & Kedia, 2002; Demsetz & Strahan, 1997; Nguyen, Skully & Perera, 2012 
5 . Stiroh & Rumble 
6 . Volatile activities 
7 . Shaffer 
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مکن است براي مؤسسات به تنهایی سازي مکنند که متنوع) همچنین به این موضوع اشاره می2013( 1ورایز
 دهد.مفید باشد، اما اغلب ریسک سیستمی را افزایش می

شود، اما سازي به عنوان یک استراتژي تجاري محبوب براي موسسات بانکی در نظر گرفته میمتنوع
 د که منجر بهدههاي مشابه، را افزایش میها، به دلیل پرتفويهاي تجاري مرتبط در بین بانکهمپوشانی فعالیت

) بیان 2011شود. ابراگیموف، جافی و والدن (می 2قرار گرفتن در معرض ریسک بزرگتر ناشی از سرایت خارجی
نجر ها است، نه تنها به سرایت ریسک مسازي داراییها که ناشی از متنوعکنند که وابستگی متقابل بین بانکمی
-2007کند، که نقش مهمی در بحران اعتباري اخیر شود، بلکه ممکن است به ریسک سیستمی نیز کمک می

) و اسلیجکرمن و شون میکر و 2010( 4علاوه بر این، دي جانگ 3).2015ایفا کرد (دراکوس و کورتاس،  2009
سازي در بین موسسات ها در مواجهه با متنوع) اشاره کردند که در شروع بحران اعتباري، بانک2013دي ورایز (

سازي ممکن است مطلوب نباشد، زیرا مستلزم کند که متنوع) بیان می2010( 5ن واگنرمالی بودند. همچنی
راتر هاي اضافی، فهاي سیستمی مستلزم هزینهکند و ریسکتر میاي است که خطرات سیستمی را محتملهزینه

ایجاد  سازي اثرات متضادي دارد و باعثرسد سطح متنوعهاي فردي است. بنابراین به نظر میاز شکست
 ).2020، 6شود (ما و همکارانهاي بانکی میریسک

ها میزان اند که در آنشده هاي نظري ریسک سیستمی توسعه دادههاي زیادي درباره مدلپژوهش
) و بگین، بودرو، 2006( 8)، آلن و کارلتی2005( 7کند. آلن و گیلسازي نقشی حیاتی را ایفا میمتنوع

نشان دادند که شکست یک مؤسسه مالی، زمانی که موسسات مالی دیگري نیز در ) 2017( 9دولیانو و گوتیر
 10یتواند منجر به قفل شدگگذاري کرده باشد، به دنبال انتقال ریسک اعتباري، میهایی سرمایههمان دارایی

د کنن) مباحث نظري را ارائه می2013) و اسلیجکرمن و شون میکر و دي ورایز (2010مالی شود. واگنر (
اي هتواند نامطلوب باشد زیرا احتمال وقوع بحرانسازي ریسک، در موسسات مالی میمبنی بر اینکه متنوع

) مدلی را توسعه دادند که در آن 2011کند. همچنین، ابراگیموف و جافی و والدن (سیستمی را بیشتر می
ص نسبتاً سنگین براي هاي خاسازي با ریسکدهند که اثرات خارجی منفی ناشی از متنوعنشان می

 هاي مالی فردي بهینه، و براي کل سیستم مالی نابهینه است. واسطه

                                                                                                                                           
1. Slijkerman, Schoenmaker & de Vries 
2. External contagion 
3. Drakos & Kouretas 
4. De Jonghe 
5. Wagner 
6. Ma & et al 
7.  llen & Gale 
8 . Allen & Carletti 
9. Bégin, Boudreault, Doljanu & Gauthier 
10 . Spillback 
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ها دهد که مشترك بودن دارایی) نشان می2012( 1اي از آلن، بابوس و کارلتییک مدل ساده دو دوره
یش از حد ب ها، با اثرمتقابل بر یکدیگر، باعث ایجاد ریسک سیستمیکمدت بانکهاي کوتاهو سررسید بدهی

هایی که شوند گروهی از بانکشوند و در نتیجه، باعث میدر بین موسسات مالی می 2از طریق اثر سرایت
پرتفوي مشابه با هم داشتند، همگی با همدیگر نکول کنند، و زمانی که اکثر موسسات مالی به طور همزمان 

مول یا یک فرآیند سرایت به وجود هاي معشکست بخورند، ریسک سیستمی به احتمال زیاد از دل ریسک
هاي نظري این فرضیه را در ما . این استدلال3)2012؛ دي یانگ، 2010؛ هلویگ، 2010جانگ، آید (دي
مشابهی را  سازي شدههاي متنوعها، داراییدهد که بانکدهد که، ریسک سیستمی زمانی رخ میشکل می

 اي خاص با یکدیگر مشترك باشند.هها اتخاذ کنند که از نظر ریسکبا سایر بانک
ع و سازي مناببا توجه به نکات ذکر شده سوال اصلی پژوهش به این صورت بوده است که رابطه متنوع

مصارف بانکی و ریسک سیستمی در سیتسم بانکی کشور به چه صورت بوده است. نوآوري پژوهش حاضر در 
منابع و مصارف بانکی و همچنین استفاده از روش سازي مقایسه با سایر مطالعات در بررسی موضوع متنوع

 هاي مختلف از مدل رگرسیونی بوده است.رگرسیون کوانتایل پنلی به منظور بررسی این رابطه در بخش
ساختار پژوهش حاضر در پنج بخش تنظیم شده است. در ادامه، در بخش دوم ادبیات نظري در زمینه 

بانکی و ریسک سیستمی و پیشینه پژوهش ذکر شده است. بخش سازي منابع و مصارف ارتباط بین متنوع
شناسی پژوهش در زمینه مدلسازي و معرفی متغیرهاي و نحوء اندازه گیري آنها اختصاص سوم به ارائه روش

هاي پنلی و رگرسیون کوانتایل برآورد شده است. داشته و در بخش چهارم الگوي تجربی در قالب روش داده
 گیري و پیشنهادات پرداخته شده است.پنجم نیز به ارائه نتیجهدر انتها در بخش 

 
 ادبیات نظري و پیشینه پژوهش

 ریسک سیستمی
هاي مالی میان استقراض ترین واسطهنظام بانکی نقش مهمی در اقتصاد دارد و از مهمترین و قدیمی

ی میشوند. حتی در کشورهاي ها در نهایت باعث برقراري نظم مالانداز کنندگان است. بانککنندگان و پس
ها هاي اقتصادي و مالی هستند و در کشورهاي در حال توسعه، بانکها در کانون فعالیتتوسعه یافته، بانک

 ). 1399کنند (گلمرادي و همکاران، ها ایفا مینقش اساسی در تأمین مالی بنگاه
د است که یک یا چن ریسک سیستمی بیانگر احتمال بحرانی شدن کل سیستم مالی در شرایطی

بخش از بازار دچار بحران شده باشد. اهمیت ریسک سیستمی در این است که با بالا رفـتن ریسـک 
ثباتی مالی افزایش یافته و آثار منفی اقتصادي آن بر بخش واقعی سیسـتمی، احتمـال وقـوع بحـران و بی

 .یابداقتصاد افزایش می

                                                                                                                                           
1. Allen, Babus & Carletti 
2. Contagion effect 
3. De Jonghe, 2010; Helwege, 2010; DeYoung, 2012 



 

 

31 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

مورد ارتباطات موجود بین ریسک سیستمی و استانداردهایی که  با مقایسه سرایت ریسک بینش جالبی در
آز آنجا که سیاستگذاران  1).2014آید (اسکار و جین یوز،دست میها را دارند، بهموسسات مالی انتظار تامین آن

هاي پولی و بانکی و نیز جلوگیري از هاي بحرانهایی براي کاهش هزینهحوزه بانکی به دنبال تدوین سیاست
ها هستند، توجه به این موضوع براي سیاستگذاران این حوزه مفید خواهد بود. به ویژه سرایت بحران و مقابله با آن

ها، براي ایران به دلیل بزرگ شدن موسسات مالی فعال در بازار، وابستگی و افزایش تعاملات پیچیده بین آن
هاي مالی، افزایش نوآوري مالی، ا، افزایش تعداد نهادههاي مالی و خدمات قابل ارائه توسط آنشدن نهادپیچیده

هاي مالی در اقتصاد کشور، پایش مستمر بر ریسک سیستمی هاي معاملات و بزرگ شدن بازارپیچیده شدن ابزار
 ).1393یابد (صادقی و شمس قهفرخی، روز به روز اهمیت بیشتري می

 
 سازي منابع و مصارف بانکیمتنوع

قرار  ها یا سیستم بانکیازي بانکی تحت تأثیر سطوح مختلف تنوع سایر بانکساستراتژي متنوع
کند که تنوع بانکی براي به حداکثر رساندن ارزش بانک است. اگر ) اشاره می2010گیرد، واگنر (می

لی دسازي را انجام دهند که اثرات آن را بر سپرده گذاران درونی نکند، تنوع تعاهاي متنوعسهامداران انتخاب
کنند که ) پیشنهاد می2007) و لاون و لوین (2002ممکن است بیش از سطح کارآمد باشد. کمپا و کدیا (

هاي توسعه، هایی که سودآوري پایینی دارند در عملیات جاري خود ممکن است در جستجوي فرصتبانک
) گنجانده 2002مپا و کدیا (اي از ابزارهاي دیگر براي تنوع در کابیشتر متنوع شوند. با این حال، مجموعه

شود و متغیر زمان به عنوان اثرات ثابت در اند، زیرا عامل صنعت فقط به مؤسسات مالی محدود مینشده
اي به عنوان ابزار مورد استفاده در کامپا و کدیا شود. علاوه بر این، مخارج سرمایهمدل رگرسیون کنترل می

 ).2020(ما و همکاران، هاي بانکی مناسب نیست ) براي بخش2002(
بخشی پرتفوي میتوان ریسک غیرسیستماتیک را از بین برد اما ریسک سیستماتیک طبق نظریه تنوع

ن ها دارد. بنابرایماند. پرتفوي ریسک کمتري نسبت به مجموعه ریسک تک تک داراییکماکان باقی می
رائه انتخاب سبدي با ریسک بهینه ا نظریه پرتفوي شکلی از تنوع بخشی است که بهترین استراتژي را در

ها، باعث کاهش ریسک عملیاتی بانکی میگردد و دهد. از این رو تنوع خدمات ارائه شده توسط بانکمی
اي را بیان کرد که منافع تنوع بخشی و دهی و فعالیت درآمدي غیربهرههاي واممیتوان ترکیبی از فعالیت

 ).2023، 2دهد (آدمماهیت ریسک را نشان می
بعد است.  3سازي در بخش بانکداري داراي ) متنوع2007( 3سا و همکارانبندي مرسیِ بر اساس طبقه

سازي سازي جغرافیایی و ج) ترکیبی از متنوعسازي در محصولات و خدمات مالی، ب) متنوعالف) متنوع
سهم کارمزدها، خالص سود سازي درآمد در بخش بانکداري به افزایش جغرافیایی و خطوط کسبوکار. متنوع

تجارت و مبادلات و دیگر درآمدهاي غیربهره اي در خالص درآمد عملیاتی یک بانک اشاره دارد. در نظریه 

                                                                                                                                           
1. Oscar & Jean-Yves 
2. Adem 
3. Mercieca & et al 



 

 

32 

ب
وع

متن
طه 

 راب
سی

رر
می

ست
سی

ک 
س

و ری
ی 

انک
ف ب

صار
و م

بع 
منا

ي 
ساز

  /
نق

رز
ی ا

سل
مر

خا 
زلی

را، 
رآ

مه
ن 

س
مح

ی، 
هان

فرا
ي 

رز
ود

ن گ
زدا

ی
    

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

ري داشته تسازي منابع درآمدي در یک بانک بایستی منجر به این شود که سطح ریسک پایینمالی، متنوع
آنجایی که کارمزد خدمات، سود خالص تجارت و دیگر  و عملکرد تعدیل شده با ریسک بالاتر ایجاد کند. از

 سازياند، لذا متنوعاي غیر همبسته و یا به طور ناقص همبستهاي با خالص درآمد بهرهدرآمدهاي غیربهره
منابع درآمدي بایستی ثبات بیشتري را در خالص درآمد عملیاتی بانک ایجاد کند. در هر صورت بعضی از 

کنند که آزمایند و اثبات میسازي درآمد را روي عملکرد تعدیل شده با ریسک میمطالعات اثرات متنوع
) بر سه دلیل 2004( 1تواند نوسانات درآمد عملیاتی بانک را افزایش دهد. دي یانگ و ریسسازي میمتنوع

 اند:هاي، نوسانات درآمد عملیاتی بانک را افزایش دهد، تأکید کرداینکه چرا ممکن است درآمد غیربهره
هاي مبتنی بر کارمزد ممکن است بیش از درآمدهاي نخست اینکه فراریت درآمدهاي حاصل از فعالیت

حاصل از بهره باشد، زیرا که روابط بین مشتري بانک در کسب و کارهاي سنتی قویتر است؛ به عنوان مثال 
ست که بانک خود را عوض براي مشتریان در بسیاري از فعالیت هاي جدید کارمزد محور بسیار آسانتر ا

توجهی هزینه هاي ثابت را افزایش دهد (به تواند به طور قابلکنند. دوم، گسترش خدمات کارمزد محور، می
گذاري در تکنولوژي و منابع انسانی)، در حالی که اگر یک رابطه تسهیلات محور عنوان مثال با سرمایه

هاي بهره آن بانک خواهد بود. سوم، در مقابل ه، هزینهتاکنون ایجاد شده باشد، تنها هزینه یک وام اضاف
هاي کارمزد محور نیازمند سرمایه نظارتی کمتري است، که این ارائه دهنده کسب و کار وامدهی، فعالیت

 نسبت بالاتري از اهرم مالی بوده و بنابراین، منجر به نوسانات بیشتري در درآمدها می شود. 
 
 شناسی پژوهشروش

 مطالعات پیشینمروري بر 
) رابطه بین ناهمگونی بانک و ریسک سیستمی ناشی از سرریز نقدینگی را 2010، 2008( 2واگنر

 دهد و پرتفويها را کاهش میسازي در واقع ریسک خاص بانککند که متنوعبررسی کرده است. او بیان می
هاي کند که داراییا را نیز وادار میهکند. با این حال، تنوع، در عین حال، بانکآنها را مجدداً بهینه می

نقدینگی خود را کاهش دهند و نقدینگی خود را مجدداً در بخش مالی به عنوان یک کل توزیع کنند. این 
ها دهد. از آنجایی که تنوع، ریسک بانکنقدینگی و ریسک سیستمی را افزایش میبه نوبه خود، احتمال عدم

ها ترکیبی از نقدینگی را در اختیار دارند. بنابراین، دهد و سایر بانکش میهاي نقد کاهرا با نگهداري دارایی
 تنوع اثرات منفی بر ثبات سیستمی دارد.

ین اند. در ا) به بررسی اثرات تنوع بانکی بر ریسک سیستمی پرداخته2019( 3و همکاران فنگ یانگ
به بررسی  2013 – 2000ر بازه زمانی هاي تجاري دهاي پنلی براي بانکپژوهش با استفاده از روش داده

رابطه بین متغیرها پرداخته شد. نتایج این پژوهش نشان داد که تنوع بانکی با افزایش ریسک سیستمی 
تر و هاي بزرگاند که چنین تأثیري از تنوع بر ریسک سیستمی، در بانکمرتبط است. همچنین دریافته

و بحران بدهی اروپا  2009-2007در طول بحران اعتباري متوسط قابل توجه است. این تأثیرات همچنین، 

                                                                                                                                           
1 . DeYoung & Rice 
2 . Wagner 
3 . Feng Yang & et al 
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ها نقش مهمی در کند که تنوع بانکقابل توجه است و از این ایده حمایت می 2013-2010هاي در سال
 کند.تأثیرگذاري بر ریسک سیستمی ایفا می

ر این سازي و ریسک سیستمی پرداختند. د) به بررسی ارتباط بین متنوع2020( 1ما و همکاران
ها در استفاده شد. آن 2017-2000هاي پنلی و اطلاعات آماري بازه زمانی پژوهش از روش رگرسیون داده

هاي همپوشانی به منظور پژوهش پژوهش خود یک مدل جامع با یک شبکه بین بانکی ناهمگن و پرتفوي
 گذاري در موارد خاصییهدهد که تنوع سبد سرمادهند. نتایج نشان میسرایت ریسک سیستمی را ارائه می

هاي غیر نقدشونده نسبت به فروش فوري حساس هستند مؤثرتر است. علاوه بر این، یک نسبت که دارایی
بانکی  کند. سیستماهرمی بالا براي هر بانک به ثبات سیستم بانکی و نسبت ذخیره به سپرده کمک می

 بندي پایین باشد.الا و ضریب خوشهزمانی پایدارتر است که شبکه بین بانکی داراي ناهمگونی ب
) تأثیر تنوع پرتفوي را بر ریسک سیستمی بانکی، که در آن اثر شبکه گنجانده 2021( 2لی و وانگ

هاي تجاري در بازه هاي پنلی براي بانکاند. در این پژوهش با استفاده از روش دادهشده است، بررسی کرده
أثیر دهند که تتغیرها پرداخته شد. نتایج این پژوهش نشان میبه بررسی رابطه بین م 2019 – 2000زمانی 

تنوع پرتفوي بر ریسک سیستمی بانکی به ساختارهاي شبکه بین بانکی و انواع شوك بستگی دارد. علاوه 
یابد و سپس با افزایش ریسک سیستمی ابتدا افزایش می -1بر این نتایج این پژوهش به این شرح بوده است: 

در مورد شوك سیستمی، ریسک سیستمی  -2یابد،فوي در مورد شوك اختصاصی کاهش میسطح تنوع پرت
اي بدون مقیاس، هاي بانکی با ساختار شبکهسیستم -3یابد، با افزایش سطح تنوع پرتفوي کاهش می

 پذیرترین هستند.هاي کوچک جهان آسیبهاي با ساختار شبکهپایدارترین و سیستم
) را با استفاده از CLO( 4شدههاي شرکتی تعهدات وام وثیقهاز نگهداري وامناشی  3)2021مائِهاشی (

دهد. به دلیل نیاز به تنوع پرتفوي که بر هاي استرس مورد پژوهش قرار میروش بازسازي شبکه و آزمون
شوند. این نگهداري می CLOهاي شرکتی توسط چندین ها تحمیل شده است، برخی از وامCLOمدیریت 
کند که تنوع ریسک در هر از این احتمال را مطرح می CLOهاي هاي شرکتی در بین پرتفويوام اشتراك

دهند که تنوع هاي استرس نشان مییرسد. آزمونآنقدر که ممکن است بالا به نظر نمCLO دیدگاه کل بازار
فزایش استحکام سیستم شود، لزوماً در امشاهده می CLOهاي وام سبد اوراق بهادار همانطور که در دارایی

 هاي اساسی مؤثر نیست.هاي خاص داراییدر برابر نکول
بر ریسک سیستمی پرداختند. در  سازي درآمدي بانک) به بررسی تاثیر متنوع2022( 5مقیره و یمنی

و مدل  2020-2008بانک از کشورهاي حوزه خلیج فارس در بازه زمانی  42این پژوهش از اطلاعات آماري 
ر به سازي درآمدي منجهاي پنلی استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که متنوعی دادهرگرسیون

                                                                                                                                           
1. Ma & et al 
2. Li & Wang 
3. Maehashi 
4. Collateralized loan obligations  
5. Maghyereh & Yamani 
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ازي بر سکاهش در ریسک سیستمی بانک شده است. علاوه بر این نتایج بیانگر این بود که اثرات متنوع
 هاي متعارف بوده است.تر از بانکهاي اسلامی قويریسک سیستمی در بانک

سازي بر ریسک سیستمی پرداختند. در این پژوهش از ) به بررسی اثر متنوع2022( 1ارانوانگ و همک
هاي پنلی استفاده شد. و روش رگرسیون داده 2018-2007هاي کشور چین در بازه زمانی اطلاعات آماري بانک

ن است. علاوه بر ایهاي مشابه بوده گذاري در دارایینتایج این پژوهش نشان داد که دلیل سرایت ریسک سرمایه
 سازي و ریسک سیستمی وجود داشته است.نتایج بیانگر این بود که یک رابطه غیرخطی بین متنوع

) به بررسی تاثیر تنوع منابع درآمدي بانک بر ریسک و بازدهی آنها پرداختند. 2023( 2پام و نگوین
و روش  2021-2016زمانی  بانک تجاري کشور ویتنام در بازه 27در این پژوهش از اطلاعات آماري 

ي هاي داراي منابع درآمدهاي پنلی استفاده شد. نتایج این پژوهش بیانگر این بود که بانکرگرسیون داده
 تر سودآوري و ریسک بالاتري را دارند.متنوع

سازي بر ثبات مالی و ریسک سیستم بانکی پرداخت. در این پژوهش ) به بررسی اثر متنوع2023( 3آدم
هاي پنلی پویا استفاده گردید. نتایج نشان و روش رگرسیونی داده 2017-2000کشور در بازه زمانی  45از 

 شود.داد که منابع درآمدي متنوع منجر به افزایش در ثبات مالی و همچنین کاهش ریسک کمتر می

هاي ) به بررسی اثر اندازه و تنوع درآمدها بر ریسک سیستمی بانک1395حسینی و مصطفوي (
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش ریسک سیستمی با شاخص کمبود مورد پذیرفته

 93-88هاي شده در بورس در سالبانک پذیرفته 8هاي ترکیبی ) سنجیده شد. دادهMESانتظار نهایی (
ه با درآمدهاي بانک ک هاي پژوهش نشان داد تنوعجهت تخمین رابطه رگرسیونی به کار گرفته شدند. یافته

گر، دی عبارتشود، بر ریسک سیستمی آن اثر معکوس دارد. به(درآمد غیر از بهره) سنجیده می NIIشاخص 
ها سهم بیشتري داشته باشند، ریسک سیستمی بالاتري هایی که درآمد بهره در پرتفوي درآمدي آنبانک

تر بیشتر است. هاي بزرگسیستمی در بانکخواهند داشت. همچنین اثر تنوع درآمدها بر کاهش ریسک 
دهند. تر با افزایش درآمد غیر از بهره، ریسک سیستمی را به میزان بیشتري کاهش میهاي بزرگدرواقع بانک

 فت.هاي نمونه پذیرطور قوي اثر اندازه را بر ریسک سیستمی بانکتوان بهنتایج حاکی از آن است که نمی
) به سنجش ریسک سیستمی ناشی از شوك ارزي در بازارهاي مالی 1396محمدي اقدم و همکاران (

ایران پرداختند. در این پژوهش با انتخاب سنجۀ دلتاي ارزش در معرض ریسک شرطی و برآورد آن با 
 1379استفاده از مدل رگرسیون چندکی، تخمینی از ریسک سیستمی براساس تواتر فصلی، از فصل دوم 

آمد. نتایج این پژوهش نشان داد که فرضیۀ اثر شوك ارزي در افزایش متفاوت بدست  1395تا فصل چهارم 
ریسک تائید شده همچنین سنجش ریسک سیستمی نیز نشان داد بازار بیمه در مقایسه با دو بازار دیگر 

ها در ها قرار دارد و شدت انتقال نوسانیعنی بازار پول و سرمایه، در معرض بیشترین شدت سرایت نوسان
 هاي بعدي قرار گرفته است. زار سرمایه و بازار پول در رتبهبا

                                                                                                                                           
1. Wand & et al 
2. Pham & Nguyen 
3. Adem 
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هاي مالی ) در پژوهشی تحت عنوان برآورد ریسک سیستمی در بخش1397حکمتی و همکاران (
اقتصاد ایران و با به کارگیري روش ارزش در معرض ریسک شرطی تفاضلی ارائه شده توسط آدریان و 

-1394هاي هاي مالی بانک، بورس و بیمه طی سالهاي مربوط به بخش) و استفاده از داده2011برونرمیر (
ین بیانگر هاي پسریسک سیستمی را برآورد کردند. نتایج تحلیل رگرسیون چارکی (کوانتیل) و آزمون 1374

هاي مالی بانک، بیمه و بورس اختلاف معنادار ریسک سیستمی با جمع جبري ریسک هر یک از زیربخش
دهد صنعت بیمه بیشترین و بخش بانکی بندي فریدمن نشان میین، نتایج آزمون رتبهاست. افزون بر ا

 کمترین سهم را درایجاد ریسک سیستمی دارد.
) در پژوهشی به ارزیابی ریسک سیستمی در نظام مالی کشور با 1398رحیمی باغی و همکاران (

 1396تا  1390لاعات آماري بازه زمانی استفاده از روش شبکه علیت گرنجر پرداختند. در این پژوهش از اط
ترتیب داراي بیشترین و کمترین استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که بخش بانکی و بیمه به 

هاي مالی در میزان ریسک سیستمی هستند. همچنین، مشخص شد که میزان ارتباط سیستمی بین نهاد
 کند. گذر زمان تغییر می

ها بر متغیرهاي کلان اقتصادي در کشور ) به بررسی اثر ریسک سیستمی در بانک1399همکاران (تهرانی و 
استفاده شد. نتایج این پژوهش نشان  SRISKو روش  1397-1387پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات آماري 

ان داد که ، نتایج نشداد که بین ریسک سیستمی و تولید ناخالص داخلی رابطه منفی وجود داشته است. همچنین
 شود.گذاري در بلندمدت به شدت دچار افت میبا افزایش در شاخص ریسک سیستمی متغیر سرمایه

) به بررسی رابطه اندازه بانک و سرمایه با ریسک سیستمی پرداختند. در این 1399رادفر و همکاران (
استفاده  1395تا  1389زمانی  پژوهش از شاخص سنجۀ دلتاي ارزش در معرض خطر شرطی و اطلاعات بازه

ک در کند و این ریسشد. نتایج بدست آمده نشان داد که ریسک سیستمی با اندازه بانک افزایش پیدا می
 شود.بانک با سرمایه بیشتر، کمتر و با سرمایه کمتر، بیشتر می

ف سازي منابع و مصارنوآوري پژوهش حاضر در برآورد ریسک سیستمی و همچنین شاخص متنوع
وانتایل هاي پنلی و رگرسیون کبانکی و ارتباط بین این متغیرها در سیستم بانکی کشور با استفاده از داده

 بوده است که تا کنون بر اساس مطالعات پیشین در داخل کشور مورد توجه قرار نگرفته است.
 
 شناسی پژوهشروش

ها، پژوهش توصیفی به شمار هاي بر حسب گردآوري دادهاین پژوهش از نظر دسته بندي پژوهش
هاي توصیفی خود بر چند دسته پردازد. پژوهشمیرود. زیرا به توصیف و تفسیر شرایط و روابط موجود می

هستند که در این پژوهش، نوع همبستگی آن به کار رفته است. به عبارتی پژوهش حاضر از نظر روش و 
ش در دسته مطالعات پس رویدادي قرار میگیرد همبستگی است. همچنین، این پژوه-توصیفی ماهیت از نوع

زیرا متغیر مستقل و وابسته در گذشته رخ داده اند. روش این پژوهش بر مبناي هدف، کاربردي است و 
ه هاي پذیرفتتواند مورد استفاده قرار گیرد. جامعه آماري این پژوهش شامل بانکنتایج مورد انتظار آن می

نیز به دلیل اینکه تعداد مشاهدات براي  فرابورس است. قلمرو زمانی پژوهششده در بورس اوراق بهادار و 
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انتخاب شده است. لازم به ذکر است  1401تا  1390هاي ها یکسان و به روز باشد بازه زمانی بین سالبانک
 ها بوده است.روز بودن و در دسترس بودن اطلاعات آماري بانککه بازه زمانی ذکر شده به دلیل به

پژوهش  زسازي منابع و مصارف بانکی با ریسک سیستمی ابین متنوع ر این پژوهش به منظور رابطهد
) ابتدا ارزش در معرض 2011( 1) استفاده شده است. با پیروي از آدریان و برونرمایر2020ما و همکاران (

اقع تحت شرایطی تخمین زده شده است. در و 3کل بازار سهام توسط رگرسیون کوآنتایل 2ریسک غیرشرطی
که جملات اخلال در مدل رگرسیون داراي توزیع نرمال نبوده و واریانس ناهمسان هستند استفاده از 

مالی کند. براي کنترل اثرات احتهاي خطی ارائه میتري نیست به رگرسیونرگرسیون کوانتال نتایج مناسب
بهره، نرخ اسناد خزانه و نرخ ارز در معادله  اقتصاد کلان و متغیرهاي بازار بازده شاخص کل بورس را با نرخ

 رگرسیون قرار داده شده است:

𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖                                             )                                           1رابطه  = 𝜃𝜃𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝑋𝑋Θ + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑖𝑖 

که شامل تفاوت نرخ  بردار متغیرهاي وضعیت بازار استX به شاخص کل بورس اشاره دارد.  iکه 
هاي به دست ) است. پس از به دست آوردن تخمینER) و تفاوت نرخ بهره سالانه (IRماهه ( 3اسناد خزانه 

هاي به دست آمده کرده که از هاي تاریخی را جایگزین داده) داده1آمده از رگرسیون کوانتایل از رابطه (
 اند.شاخص کل بورس استخراج شده

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖(𝑞𝑞)                                                                          )        2رابطه  = 𝜃𝜃�𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝑋𝑋Θ�𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑖𝑖 

 بانک را VaRاست. در مرحله بعدي معیار  %10و  %5و  %1) برابر با qکه در این رابطه (
 را با بازده  jاست. بازده سهام بانک  jبانک  VaRزمانی که بازار تحت فشار است محاسبه کرده، که 

گیرد. به عنوان متغیرهاي کنترل در معادله قرار می IRو  ERشاخص کل در رگرسیون قرار داده و همچنین 
 VaRبینی شده هاي پیششود از داده) انجام می3هایی که از مدل (با استفاده از تخمیندر ادامه 

 CoVaRبراي برازش مقدار پیش بینی شده  ER و IRشاخص کل بورس و متغیرهاي تاریخی 
 استفاده شده است.

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑡𝑡            )3رابطه 
𝑗𝑗|𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡(𝑞𝑞) =  𝛿𝛿0 + 𝛿𝛿𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

− 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑡𝑡𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑞𝑞) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝛿𝛿2𝐸𝐸𝑅𝑅𝑡𝑡−1 

CoVaR  تعریف شده در اینجا، حداکثر زیان مورد انتظار یک بانک براي یک سطح اطمینان و افق
اضافی  هايزمانی معین، با توجه به حداکثر زیان مورد انتظار کل سیستم مالی است. بانک براي درك ریسک

ر گرفته هاي مالی معمولی در نظریسکی و سیستم CoVaRباید در نظر بگیرد که، در اینجا تفاوت بین 
 :)CoVar )50%هاست یعنی ها بازده بازار میانه آنشده است که در آن

                                                                                                                                           
1. Adrian & Brunnermeier 
2. Unconditional VaR 
3. Quantile regression 
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 )4رابطه 
∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑡𝑡

𝐽𝐽|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑞𝑞) − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑡𝑡

𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(50%)  
= �𝛿𝛿𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

− 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑡𝑡𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑞𝑞) − 𝛿𝛿𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
+ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑡𝑡𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(50%)�   

 
گیري ریسک اندازه .مشروط به عملکرد بازار مالی است j موسسه VaR نشان دهنده CoVaR تعریف

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑡𝑡∆دهد که اگر تفاوت (سیستمیک نشان می
𝐽𝐽|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بیشتر باشد، ریسک سرایت اضافی منتشر (

که  ظر گرفتعنوان میزان ریسک اضافی در نتوان آن را بهشده از سیستم مالی بیشتر است. همچنین، می
اند، بر بانک خاصی تحمیل خود رسیده VaRهاي دیگر در مضیقه هستند یا به سیستم مالی زمانی که بانک

کند. چنین ریسک سیستمی مشروط به این است که بازارها در شرایط نابسامانی قرار داشته باشند و می
شوند. رگرسیون حله دوم نیز شامل میها در برآورد مرسایر رگرسیون سازي کنند.ها نتوانند متنوعبانک

 شود:) مشخص می5مرحله اول به صورت معادله (

 )5رابطه 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛾𝛾2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾3𝐸𝐸𝐸𝐸𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾4𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐼𝐼𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑆𝑆𝐷𝐷𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽8𝑃𝑃𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽9𝐸𝐸𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

i, tDiversification سازي دارایی، منابع مالی یا درآمد بانک یعنی متنوعi  است. با پیروي از مرسیکا و
)، 2015( 2) و کیوري و و همکاران2010)، الساس و همکاران (2006)، استیرو و رامبل (2007( 1همکاران

i,tDiversification با دارایی، منابع مالی و تنوع درآمد بانکi  شود که با روابط زیر مشخص گیري میاندازه
 اند.شده

 

𝐴𝐴𝐷𝐷𝐼𝐼𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡       ) 6رابطه  = 1 − ��𝑇𝑇𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐺𝐺𝐺𝐺𝑇𝑇𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐹𝐹𝑇𝑇𝐺𝐺𝑇𝑇𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐼𝐼𝐺𝐺𝑇𝑇𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2
� 

𝐹𝐹𝐷𝐷𝐼𝐼𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡     ) 7رابطه  = 1 − ��𝑇𝑇𝐸𝐸𝐸𝐸𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐸𝐸𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝑇𝑇𝐼𝐼𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐸𝐸𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐶𝐶𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐸𝐸𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐶𝐶𝑇𝑇𝐸𝐸𝐹𝐹𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐸𝐸𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐺𝐺𝐹𝐹𝑇𝑇𝐼𝐼𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐸𝐸𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2
� 

𝑅𝑅𝐷𝐷𝐼𝐼𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡                           )       8رابطه  = 1 − ��𝐼𝐼𝑇𝑇𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐼𝐼𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐼𝐼𝐺𝐺𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝐼𝐼𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2
� 

)، 2020متغیرهاي کنترلی بر اساس ادبیات نظري مرتبط و مطالعات پیشین از قبیل ما و همکاران (
زاي احتمالی را از سایر اند تا تأثیرات برون) انتخاب شده2022) و مقیره و یمینی (2022وانگ و همکاران (

نسبت تامین ضرر وام به وام  LLPRکننده ریسک سیستمی در سطح شرکت کاهش دهند. عوامل تعیین
نسبت  EARها، به کل داراییها نسبت کل وام LARاست و براي نشان دادن کیفیت پرتفوي اعتبار بانکی، 

هر دو معیاري براي این منظور است که آیا سود  EARو  LARها، کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

                                                                                                                                           
1 . Mercieca et al 
2 . Curi & et al 
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نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی،  CIRهاي بیشتر تامین مالی است یا خیر، ها از پذیرش ریسکبانک
PMR  ،نسبت حاشیه قبل از مالیات است که با نسبت سود قبل از مالیات به درآمد عملیاتیLIQ  نسبت

ها بوده مدت به کل داراییهاي کوتاهنسبت وام SDRهاي مشتریان و ها به کل سپردهپول نقد و بدهی بانک
سازي منابع وعاست. متغیرهاي کنترلی لحاظ شده در این پژوهش از طریق تعدیل کنندگی اثرات متن

 درآمدي بانک بر ریسک سیستمیک اثرگذار هستند.
یرا باعث شود، زعلاوه بر این، سطح غیرشفاف بودن یک بانک به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته می

. بنابراین، با استفاده از پژوهش 1)2013شود (فلانري و همکاران، ایجاد تغییرات در ریسک سیستمی می
) مدیریت سود به عنوان نماینده افشاي بانک در نظر 2007( 3) و جو و کیم2006( 2نهانتون و همکارا

)، مدیریت 2002) و بیتی، که و پترونی (2009نات و تهرانیان (گرفته شده است. به پیروي از کورنتا، مک
 iبانک  4ه) با تفاضل بین مولفه احتیاطی سود و زیان اوراق بهادار محقق شدt )i,tEMدر سال  iسود بانک 

 شود.محاسبه می  tدر سال  iبانک  i,t(DLLP( 5و مولفه احتیاطی ذخایر زیان وام DRSGL) i,tt(در سال

𝐸𝐸𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                         )                     9رابطه  = 𝐷𝐷𝑅𝑅𝑆𝑆𝐷𝐷𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝐿𝐿𝐿𝐿𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 

با خطاي مدلی  t (DRSGLi,t)در سال  iراق بهادار محقق شده بانک مؤلفه احتیاطی سود و زیان او
رگرسیون شده و  tدر سال  iشود که در آن سود و زیان اوراق بهادار تحقق یافته بانک اندازه گیري می

 اند:با اثرات ثابت سال تخمین زده شده OLSضرایب  توسط رگرسیون 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝐷𝐷𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡                            )                       10رابطه  = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡𝛽𝛽2𝑈𝑈𝑅𝑅𝑆𝑆𝐷𝐷𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار محقق شده، اوراق بهادار در دسترس براي  𝑅𝑅𝑆𝑆𝐷𝐷𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن 
لگاریتم طبیعی کل  𝐿𝐿𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 ها است.فروش و اوراق بهادار نگهداري شده تا سررسید به کل دارایی

 ها است. هاي اوراق بهادار تحقق نیافته به کل دارایینسبت مجموع سودها و زیان𝑈𝑈𝑅𝑅𝑆𝑆𝐷𝐷𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 ها است.دارایی
 شود:با تبدیل عبارت خطا اندازه گیري می t (DLLPi,t)در سال  iجزء احتیاطی ذخایر زیان وام بانک 

𝐷𝐷𝐿𝐿𝐿𝐿𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡                                            )                   11رابطه  = 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡/𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 

رگرسیون شده است و ضرایب  t در سال i عبارت خطا از مدلی است که در آن ذخایر زیان وام بانک
 شود:با اثرات ثابت منطقه زمانی تخمین زده می OLS توسط رگرسیون

 )12 رابطه
𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽9𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

                                                                                                                                           
1. Flannery & et al 
2. Hunton & et al 
3. Jo & Kim  
4. Discretionary component of realized security gains and losses 
5. Discretionary component of loan loss provisions 
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ها لگاریتم طبیعی کل دارایی 𝐿𝐿𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡نسبت ذخایر زیان وام به کل وام است.  𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن 
گرفته، و روزه یا بیشتر، هنوز بهره تعلق 90هاي سررسید هاي غیرجاري شامل وامنسبت وام𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 است.

  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡به کل وام، 1نسبت هزینه ضرر وام 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡ها است. هایی در وضعیت غیرتعهدي به کل واموام
 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡، تجاري و صنعتی به کل وام نسبت کل وام 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡املاك و مستغلات به کل وام،  نسبت وام

 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡کشاورزي به کل وام،  نسبت وام 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاري به کل وام، نسبت وام به موسسات سپرده
ها کل وام 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي خارجی به کل وام، دولتنسبت وام به  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡مصرف به کل وام،  نسبت وام

 ها است.کل دارایی 𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡و 
) از توانایی مدیریتی یک بانک به عنوان متغیر کنترلی 2012(2بر اساس پژوهش دمرجیان و همکاران

. براي 3)1620شود (اندرو و همکاران، استفاده شده است، زیرا باعث رفتار ریسک پذیر یک بانک می
مانده مدل رگرسیون توبیت استفاده شده که در آن امتیاز از باقی )MA( 4گیري توانایی مدیریتیاندازه

 شود:کارایی سود بانک توسط متغیرهاي توضیحی خاص بانک و اثرات ثابت سال رگرسیون می

 )13رابطه 
𝜋𝜋 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐹𝐹𝐼𝐼,𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐵𝐵𝑆𝑆𝐼𝐼𝐵𝐵𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝑈𝑈𝑃𝑃𝐸𝐸𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐷𝐷𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐸𝐸𝑉𝑉𝑅𝑅𝐴𝐴𝐷𝐷𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + �𝜃𝜃𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

لگاریتم تعداد کارمندان تمام  𝐿𝐿𝑈𝑈𝑃𝑃𝐸𝐸𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي ناخالص لگاریتم کل دارایی 𝐸𝐸𝐵𝐵𝑆𝑆𝐼𝐼𝐵𝐵𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡در آن 
یک متغیر شاخصی  𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡دهنده اهرم، نشان 𝐿𝐿𝐸𝐸𝑉𝑉𝑅𝑅𝐴𝐴𝐷𝐷𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡لگاریتم سن بانک به سال،  𝐴𝐴𝐷𝐷𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡وقت، 

یرد. گاست و وقتی که جریان نقدي سال مثبت باشد، عدد یک و در غیر اینصورت، عدد صفر را به خود می
𝑑𝑑𝑡𝑡 هاي سال است. دهنده تمام دامینشانMA توان به توانایی وري عملیاتی را که میهمه اثرات بهره

 .گیردک نسبت داد را در بر میهاي بانمدیران و نه ویژگی
𝜋𝜋متغیر مستقل  − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐺𝐺𝐹𝐹𝐼𝐼,𝑖𝑖,𝑡𝑡 نشان دهنده کارایی سود است که توسط تحلیل مرز تصادفی(SFA)  

دهد که بانکی بازده سود بالاتر نشان می .ها بدون خطا نداردمحاسبه شده است که نیازي به مشاهده داده
ها نسبت به بهترین عملکرد سود ایجاد ها و خروجیاستفاده از وروديتواند با شود میکه به خوبی اداره می

ا هکند. براي پارامتري کردن مرز کارآمد با استفاده از اطلاعاتی در مورد نحوه استفاده بانک از منابع (ورودي
ر دها) در دسترس، کارایی سود در سطح بانک را با استفاده از فرم تابعی ترانسلوگ با همگنی و خروجی

 .5)2005شود (کوئلی و همکاران، هاي اعمال شده تخمین زده میقیمت
شود. در مرحله دوم، اثرات ثابت از نتایج رگرسیون مرحله اول در تخمین متغیر ابزاري استفاده می

هاي بانکی غیرقابل مشاهده و اثرات سال ثابت را براي کنترل اثراتی که بر شرکت را براي کنترل ویژگی

                                                                                                                                           
1 . loan loss allowance 
2 . Demerjian & et al 
3 . Andreou & et al 
4 . Managerial ability 
5 . Coelli & et al 



 

 

40 

ب
وع

متن
طه 

 راب
سی

رر
می

ست
سی

ک 
س

و ری
ی 

انک
ف ب

صار
و م

بع 
منا

ي 
ساز

  /
نق

رز
ی ا

سل
مر

خا 
زلی

را، 
رآ

مه
ن 

س
مح

ی، 
هان

فرا
ي 

رز
ود

ن گ
زدا

ی
    

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

گردد. مدل رگرسیونی این پژوهش اساس ادبیات نظري مرتبط گذارند، بیان میسازي تأثیر میتنوعتصمیم م
) 2022) و مقیره و یمینی (2022)، وانگ و همکاران (2020و مطالعات پیشین از قبیل ما و همکاران (

 انتخاب شده است:

 )14رابطه 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐷𝐷� 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐼𝐼𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑆𝑆𝐷𝐷𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝑃𝑃𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽9𝐸𝐸𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

است. بر اساس بحث قبلی، انتظار بر این است که  jدر سال  iریسک سیستمی بانک  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡که 
، یا ADIV ،FDIV ،DIVع منجر به ریسک سیستمی شدیدتر شود. با افزایش ارزش سطح بالاتري از تنو

DHHIو  کند (بائلی، بانک بیشتر بر کسب و کارهاي مالی غیرسنتی و منابع درآمد متنوع تمرکز می
. این موسسات مالی بیشتر شبیه به سایرین و از نظر سیستمی ریسک بیشتري دارند. 1)2007همکاران، 
اي توضیح داد که افزایش یک درصدي در توان به عنوان درجهدر رابطه بالا را می 𝛾𝛾1پارامترهاي بنابراین، 

 شود.تنوع منجر به افزایش ریسک سیستمی می
 

 هاي پژوهشیافته
سازي منابع و مصارف بانکی و ریسک سیستمی بوده است. این بخش هدف این پژوهش بررسی رابطه متنوع

ل از اجراي این پژوهش پرداخته است. براي این منظور موضوع ابتدا ریسک سیستمی با هاي حاصبه بررسی داده
سازي منابع و مصارف بانکی با هاي پنلی رابطه متنوعمحاسبه شده سپس با استفاده از روش داده CoVaRروش 

 استفاده شده است. Stataو  Matlabریسک سیستمی برآورد خواهد شد. در این راستا از نرم افزارهاي 
منظور برآورد شاخص ریسک سیستمی از مدل خودهمبسته میانگین متحرك و در بخش اول، به

هاي مختلف بر خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی استفاده شده است. براي این منظور مدل با وقفه
 گزارش شده است.) 1اساس آماره شوارتز برازش گردید. نتایج مربوط به برآورد مدل در جدول (

 
 نتایج تخمین مدل همبستگی پویا .1جدول 

ARMA Volatility 

AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) ARCH(1) GARCH(1) GARCH(2) GJR(1) GJR(2) 

0/69 14/0  0/25 12/0-  14/0  -0/51 18/0-  0/05 07/0-  

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

) به برآورد شاخص کسري مورد انتظار نهایی براي هر 1با استفاده از اطلاعات بدست آمده در جدول (
هاي میانگین شرطی، ) مقادیر پارامترهاي تخمین زده شده اعم از مدل2بخش مالی پرداخته شد. جدول (

می یسک سیستانحراف معیار شرطی و ضریب همبستگی شرطی را نشان داده است. پس از برآورد شاخص ر

                                                                                                                                           
1. Baele et al 
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ده هاي انتخاب شبه ارائه به نتایج حاصل از بررسی آمار توصیفی از شاخص صنعت مؤسسات مالی و شرکت
هاي استفاده شده اعم از میانگین بازدهی، انحراف ) آمار توصیفی از نمونه2پرداخته شده است. جدول (

نشان  1401تا  1390ه زمانی معیار، ضریب همبستگی هر مؤسسه با شاخص کل را براي بازدهی طی دور
 ترین آن مربوط به بانک سرمایه است. ترین میانگین بازدهی مربوط به بانک کارآفرین و کمدهد. بیشمی

 
 آمار توصیفی .2جدول 

 میانگین ریسک سیستمی همبستگی انحراف معیار میانگین بازدهی  نام
0012/0 شاخص کل  008/0    057/0  

0009/0 شاخص صنعت بانکی  014/0  44/0  048/0  
0012/0 بانک ملت  019/0  36/0  035/0  

0014/0 بانک کارآفرین  014/0  25/0  068/0  
0006/0 بانک اقتصاد نوین  018/0  18/0  062/0  

0008/0 بانک سینا  021/0  29/0  042/0  
-0007/0 بانک سرمایه  025/0  42/0  088/0  
0003/0 بانک پارسیان  017/0  32/0  048/0  

0005/0 پاسارگادبانک   015/0  28/0  071/0  
0011/0 بانک تجارت  017/0  30/0  041/0  
0009/0 بانک دي  024/0  22/0  059/0  

005/0 بانک صادرات   017/0  35/0  039/0  
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بر اساس نتایج بدست آمده مشاهده گردید که کمترین میانگین ریسک سیستمی مربوط به بانک 

بوده است. در ادامه براي  088/0و بیشترین مقدار آن مربوط به بانک سرمایه با مقدار  035/0 ملت با مقدار
 هاي نمونه آورده شده است.مقدار ریسک سیستمی و سیستماتیک براي بانک 1401سال 

 
 1401هاي نمونه در سال مقادیر برآوردي ریسک سیستمی و سیستماتیک براي بانک .3جدول 

 ریسک سیستمی سیستماتیکریسک  نام
 028/0 039/0 بانک ملت

 054/0 048/0 بانک کارآفرین
 062/0 040/0 بانک اقتصاد نوین

 058/0 041/0 بانک سینا
 096/0 068/0 بانک سرمایه
 044/0 047/0 بانک پارسیان
 074/0 052/0 بانک پاسارگاد
 055/0 059/0 بانک تجارت
 079/0 075/0 بانک دي

 046/0 062/0 بانک صادرات 
 هاي پژوهشمنبع: یافته



 

 

42 

ب
وع

متن
طه 

 راب
سی

رر
می

ست
سی

ک 
س

و ری
ی 

انک
ف ب

صار
و م

بع 
منا

ي 
ساز

  /
نق

رز
ی ا

سل
مر

خا 
زلی

را، 
رآ

مه
ن 

س
مح

ی، 
هان

فرا
ي 

رز
ود

ن گ
زدا

ی
    

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

گذارد. ریسک سیستماتیک مربوط به تمام بازار است نه یک بانک به خصوص و بر کل بازار تأثیر می
گیري این ریسک یا حذف آن نقشی ندارند و این هاي بورسی در شکلگذاران یا شرکتضمن اینکه، سرمایه

 شود این در حالی است که ریسککه باعث بروز این ریسک یا رفع آن میهاي کلان یک کشور است سیاست
 شود ریسک سیستماتیکگونه که در مقادیر برآوردي مشاهده میسیستمی مربوط به نهاد مالی است. همان

هاي بالاتر از مقدار ریسک سیستمی است که بیان کننده وجود عوامل مخاطره آمیز در اقتصاد در اکثر بانک
 ه این موضوع بر عملکرد نهادهاي مالی اثر گذار بوده است.بوده ک

 
 آزمون تشخیصی

هاي هم انباشتگی، ابتدا مانا یا نامانا بودن کلیه متغیرهاي مدل به در ادامه پژوهش قبل از تحلیل
شود. آزمون ریشه واحد در ) بررسی میLLC) و لوین، لین و چو (IPSوسیلۀ آزمون ایم، پسران و شین (

) گزارش 4با وجود عرض از مبداء و روند در مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج آن در جدول ( سطح و
 شده است.

 
 هاي آزمون ریشه واحد متغیرهاي پژوهشآماره .4جدول 
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00/0 44/0 00/0 00/0 01/0 00/0 00/0 00/0 48/0 15/0 IPS 
00/0 18/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 02/0 34/0 45/0 LLC 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
داري آزمون است. بر اساس نتایج بدست آمده در ) بیانگر سطح معنی4موارد گزارش شده در جدول (

سازي، شاخص ریسک در بجز متنوع شود که تماي متغیرهاي پژوهشمشاهده می IPSو  LLCآزمون 
سیستمی، نسبت حاشیه قبل از مالیات و مدیریت سود بانک در سطح مانا بوده و فرضیه صفر مبنی بر ریشه 

 واحد را رد کرده و اما متغیرهاي ذکر شده در سطح نامانا بوده و با یکبار تفاضل گیري مانا می شوند. 
را با استفاده از  مدل، صحت وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهـاي پژوهش ل از برآورددر ادامه قب

 انباشتگی بررسی شده است. آزمون هم
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 انباشتگی پنلینتایج آزمون هم .5جدول 
 هاآماره داري آماره آزمون با روند زمانیسطح معنی داري آماره آزمون بدون روند زمانیسطح معنی

 پنلی v -آماره 87/0 95/0

 پنلی ρ -آماره 00/0 00/0

 پنلی PP -آماره 00/0 00/0

 پنلی ADF -آماره 00/0 00/0

 گروهی ρآماره  02/0 03/0

 گروهی PPآماره  00/0 00/0

 گروهی ADFآماره  00/0 00/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
مقادیر گزارش شده براي داري بدست آمده براي دو حالت مطرح شده، اکثر بر اساس سطح معنی

توان بیان کرد رابطه بلندمدت شود. بنابراین، میبوده و فرضیه صفر رد می 05/0هاي پدرونی کمتر از آماره
 بین متغیرها وجود دارد.

 
 برآورد مدل رگرسیون پنلی 

 یستمها یا سسازي بانکی تحت تأثیر سطوح مختلف تنوع سایر بانکاز آنجایی که استراتژي متنوع
گیرد، اثر ثابت سال و بانک را در برآورد رگرسیون پنل لحاظ گردیده شده است. در این راستا بانکی قرار می

اثرات  هاي پنلی باسازي منابع و مصارف بانکی با استفاده از داده) نتایج مربوط به معادله متنوع6در جدول (
 ثابت نمایش داده شده است. 

 
 سازي منابع و مصارف بانکمتنوعبرآورد مدل  .6جدول 

 داريسطح معنی ضریب متغیر
 00/0 1,87 عرض از مبداء

 02/0 0,64 سازيوقفه اول متنوع
 02/0 0,53 سود قبل از مالیات

 65/0 0,18 وقفه اول سود قبل از مالیات
 01/0 0,49 لگاریتم دارایی
 02/0 0,29 وقفه اول دارایی

 00/0 -0,41 وامنسبت ذخیره زیان وام به 
 00/0 0,58 نسبت کل وام به کل دارایی 

 12/0 -0,12 نسبت کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 
 00/0 -0,32 نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی

 32/0 0,17 نسبت پول نقد و متعلقات مربوط به آن بانک به کل سپرده
 01/0 0,13 کوتاه مدت به کل دارایی نسبت استقراض

 02/0 -0,12 مدیریت سود بانک
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 داريسطح معنی ضریب متغیر

 03/0 -0,18 نسبت حاشیه قبل از مالیات
 58/0 ضریب تعیین

 )00/0(  89/34 داري)(سطح معنی Fآماره 

 )00/0( 35/18 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 

 )00/0( 69/28 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
سازي منابع و مصارف بانکی پرداخته شد. نتایج بدست برآورد عوامل موثر بر متنوعدر بخش اول به 

 Fهاي پنلی با اثرات ثابت در مدل بوده است. آماره آمده از آزمون لیمر و هاسمن بیانگر انتخاب مدل داده
وتاه مدت ک نسبت استقراض داري کل رگرسیون بوده است. نتایج بیانگر این بود که متغیرهايبیانگر معنی

سازي، سود قبل از مالیات، وقفه اول سود قبل وقفه اول متنوعبه کل دارایی، نسبت کل وام به کل دارایی، 
سازي منابع و مصارف بانکی دارند. در حالی که متغیرهاي از مالیات و لگاریتم دارایی تاثیر مثبتی بر متنوع

کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی و نسبت مدیریت سود بانک، نسبت حاشیه قبل از مالیات، نسبت 
در ادامه و با توجه  سازي منابع و مصارف بانکی دارند.هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی تاثیر منفی بر متنوع

به مبانی ذکر شده در بخش روش شناسی به برآورد مدل نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار محقق 
 ) گزارش شده است.7یج آن در جدول (شده پرداخته شده است که نتا

 
  برآورد مدل نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار محقق شده .7جدول 

 داريسطح معنی ضریب متغیر

 00/0 35/1 عرض از مبداء

 03/0 34/0 لگاریتم دارایی

 01/0 41/0 نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار تحقق نیافته به کل دارایی

 62/0 ضریب تعیین

 )0,00( 25,78 داري)(سطح معنی Fآماره 

 )0,00( 28,15 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 

 )0,00( 34,78 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي پنلی با اثرات ثابت در مدل نتایج بدست آمده از آزمون لیمر و هاسمن بیانگر انتخاب مدل داده

گاریتم ل داري کل رگرسیون بوده است. نتایج بیانگر این بود که متغیرهايبیانگر معنی Fره بوده است. آما
 تاثیر مثبتی بر نسبت مجموع دارایی و نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار تحقق نیافته به کل دارایی

زیان وام به کل وام در بخش سوم، به برآورد مدل نسبت ذخایر سود و زیان اوراق بهادار محقق شده دارند. 
 هاي پنلی پرداخته شده است.بانک با استفاده از روش داده
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 برآورد مدل نسبت ذخایر زیان وام به کل وام بانک .8جدول 
 داريسطح معنی ضریب متغیر

 00/0 12/2 عرض از مبداء
 02/0 19/0 لگاریتم دارایی

 00/0 41/0 غیرجاري به کل وام نسبت وام
 03/0 14/0 ضرر وام به کل وامنسبت هزینه 

 04/0 18/0 نسبت وام املاك و مستغلات به کل وام
 00/0 26/0 تجاري و صنعتی به کل وام نسبت کل وام

 00/0 -12/0 گذاري به کل وامنسبت وام به موسسات سپرده
 03/0 36/0 کشاورزي به کل وام نسبت وام

 02/0 -14/0 مصرف به کل وام نسبت وام
 24/0 21/0 خارجی به کل وام نسبت وام به دولت

 51/0 ضریب تعیین
 )00/0( 84/19 داري)(سطح معنی Fآماره 

 )00/0( 72/25 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 
 )00/0( 24/21 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي پنلی با اثرات ثابت در مدل انتخاب مدل دادهنتایج بدست آمده از آزمون لیمر و هاسمن بیانگر 

سبت ن بیانگر معنی داري کل رگرسیون بوده است. نتایج بیانگر این بود که متغیرهاي Fبوده است. آماره 
ها تاثیر منفی بر نسبت ذخایر زیان مصرف به کل وام ، نسبت وامگذاري به کل واموام به موسسات سپرده

هاي پنلی به برآورد مدل کارایی سود بانک ارند. در بخش سوم در قالب روش دادهدوام به کل وام بانک 
 پرداخته شده است.

 
  برآورد مدل کارایی سود بانک .9جدول 

 داريسطح معنی ضریب متغیر
 00/0 87/0 عرض از مبداء

 04/0 32/0 هاي ناخالصلگاریتم کل دارایی
 00/0 36/0 لگاریتم تعداد کارمندان تمام وقت

 02/0 19/0 لگاریتم سن بانک
 00/0 -12/0 اهرم

 01/0 15/0 متغیر شاخص
 04/0 11/0 متغیر مجازي
 48/0 ضریب تعیین

 )0,00( 19,31 داري)(سطح معنی Fآماره 
 )0,00( 36,90 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 

 )0,00( 23,17 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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هاي پنلی با اثرات ثابت در مدل نتایج بدست آمده از آزمون لیمر و هاسمن بیانگر انتخاب مدل داده
داري کل رگرسیون بوده است. نتایج بیانگر این بود که متغیرهاي لگاریتم بیانگر معنی Fبوده است. آماره 

سود  تاثیر مثبت بر کاراییبانک هاي ناخالص، لگاریتم تعداد کارمندان تمام وقت و لگاریتم سن کل دارایی
 دارند اما متغیر اهرم تاثیر منفی کارایی سود بانکی دارد. ها بانک

شود. در مرحله دوم، اثرات ثابت از نتایج رگرسیون مرحله اول در تخمین متغیر ابزاري استفاده می
ر اي کنترل اثراتی که بهاي بانکی غیرقابل مشاهده و اثرات سال ثابت را برشرکت را براي کنترل ویژگی

ن تر ارتباط بیشود. در ادامه، جهت بررسی دقیقگذارند، در نظر گرفته میسازي تأثیر میتصمیم متنوع
هاي پنلی و رگرسیون کوانتایل مورد رگرسیونی با داده سازي و ریسک سیستمی مدلمعیارهاي متنوع
د استفاده یک پنل محدود با مقاطع و سري زمانی کم هاي مورگیرد. با توجه به اینکه دادهاستفاده قرار می

جاي استفاده از متغیر موهومی (دامی) در میان متغیرهاي توضیحی، از چند متغیر کلان و مالی است، به
 براي در نظر گرفتن اثرات بالقوه زمانی در مدل استفاده شده است. 

 
 سازي بر ریسک سیستمیتخمین اثر متنوع .10جدول 

 دلساختار م
 روش کوانتایل هاي پنلیروش داده

CoVaR CoVaR 

 داريسطح معنی ضریب داريسطح معنی ضریب متغیر

 02/0 83/1 00/0 24/1 عرض از مبداء

 01/0 33/1 00/0 45/1 سازيمتنوع

 00/0 -74/0 00/0 -65/0 نسبت ذخیره زیان وام به وام

 01/0 68/1 02/0 54/1 نسبت کل وام به کل دارایی 

 00/0 -45/0 03/0 -32/0 نسبت کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 

 03/0 52/0 03/0 45/0 نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی

 19/0 47/0 15/0 24/0 نسبت پول نقد و متعلقات مربوط به آن بانک به کل سپرده 

 02/0 26/0 00/0 19/0 نسبت استقراض کوتاه مدت به کل دارایی 

 00/0 53/0 02/0 42/0 مدیریت سود بانک

 00/0 -34/0 00/0 -26/0 نسبت حاشیه قبل از مالیات

 67/0 54/0 ضریب تعیین

 )00/0( 23/34 )00/0(  54/28 داري)(سطح معنی Fآماره 

 )00/0( 18/17 )00/0( 43/12 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 

 )00/0( 43/19 )00/0( 94/23 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
سازي بر ریسک هاي لیمر و هاسمن براي انتخاب مدل مناسب براي برآورد اثر متنوعبر اساس آزمون

رائه تري اتري است و نتایج دقیقسیستمی، مشخص گردید که براي الگو روش اثرات ثابت مدل مناسب
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پول  نسبتداري تمامی ضرایب برآورد شده بجز بیانگر معنیدهد. بر اساس نتایج حاصل از تخمین مدل می
نتایج حاصل از درصد است.  5داري در سطح معنی هاها به کل سپردهنقد و متعلقات مربوط به آن بانک

بیانگر معنی داري کل رگرسیون برازش شده است. آماره ضریب تعیین بیانگر قدرت توضیح  Fآزمون 
 هاي برآورد شده است. درصدي مدل 57و  62دهندگی 

و در  45/1هاي پنلی معادل با سازي در مدل رگرسیون دادهدر مدل برآورد شده ضریب متغیر متنوع
داري بین شاخص بوده است. بر این اساس رابطه مثبت و معنی 33/1مدل رگرسیون کوانتایل معادل با 

سازي ه است و با افزایش در متنوعسازي و ریسک سیستمی در هر دو مدل براورد شده وجود داشتمتنوع
هاي درآمدي شامل درآمدهاي عملیاتی و غیرعملیاتی منجر منابع درآمدي بانک به دلیل افزایش در طرح

به افزایش در سط ریسک بانک و به تبع آن افزایش در ریسک سیستمی شده است. علاوه بر این متغیرهاي 
ها و نسبت حاشیه قبل از احبان سهام به کل دارایینسبت ذخیره زیان وام به وام، نسبت کل حقوق ص

ا، نسبت هها به کل داراییمالیات اثرات منفی بر ریسک سیستمی دارند. اما متغیرهایی مانند نسبت کل وام
ر ها و مدیریت سود بانک منجهزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی، نسبت استقراض کوتاه مدت به کل دارایی

ی شوند. در مقایسه نتایج بدست آمده از دو مدل رگرسیونسیستمی در سیستم بانکی میبه افزایش در ریسک 
هاي آزمون و معیارهاي نیکویی برازش شده مشاهده گردید که در مدل رگرسیونی کوانتایل با توجه به آماره

ي موجود ادبرازش قدرت توضیح دهندگی بالاتري داشته است. علاوه بر این با توجه به وضعیت مالی و اقتص
در سیستم بانکی کشور به دلیل نوسانات در متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ ارز و تورم و همچنین 

شاهد این بوده که ریسک سیستمی در سیستم بانکی  پایین بودن رشد اقتصادي در دوره زمانی پژوهش
ر میزان سرمایه گذاري، کشور شاهد افزایش در تحریم، کاهش د 90کشور افزایش یافته است. طی ده 

ثباتی در متغیرهاي مالی بوده است این موضوعات به طور خاص بر فعالیت افزایش در رشد نقدینگی و بی
رگذار هاي بانکی اثهاي مالی بر فعالیتتخصیص و تجهیز منابع بانک اثر گذار بوده و از طریق انواع ریسک

هاي نظارت احتیاطی کلان به منظور ثبات بخشی ن چارچوبخواهد بود. در این راستا اقداماتی از قبیل تبیی
ردد. گبه متغیرهاي مالی و کلان اقتصادي توسط بانک مرکزي منجر به کاهش در ریسک سیستمی بانک می

ها هاي نظام مالی منجر به تعامل میان بانکهمچنین ارائه دامنه وسیعی از خدمات توسط هر یک از زیربخش
ایجاد  تواند منجربهیده و تاثیرپذیري متقابل بازار پول و سایر بازارهاي نظام مالی میهاگردو سایر زیربخش

 چالش در تعدد نهادهاي ناظرشود. 
 

 گیري بحث و نتیجه
سازي منابع و مصارف بانکی با ریسک سیستمی در نظام هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین متنوع

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار بانکی کشور بوده است. در این راستا بانک
گرفتند. به منظور برآورد ریسک سیستمی از معیار ارزش در معرض خطر شرطی استفاده شد. همچنین، در 

 هاي پنلی وسازي منابع و مصارف بانکی بر ریسک سیستمی از روش دادهراستاي برآورد تاثیر متنوع
نتایج هاي کشور استفاده گردید. براي منتخبی از بانک 1401-1390در بازه زمانی  رگرسیون کوانتایل
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سازي منابع درآمدي بانک منجر به افزایش در ریسک سیستمی در بدست آمده بیانگر این است که متنوع
شود. علاوه بر این متغیرهاي نسبت ذخیره زیان وام به وام، نسبت کل حقوق سیستم بانکی کشور می

ها و نسبت حاشیه قبل از مالیات اثرات منفی بر ریسک سیستمی دارند. اما بان سهام به کل داراییصاح
ها، نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی، نسبت استقراض ها به کل داراییمتغیرهایی مانند نسبت کل وام

ی ی در سیستم بانککوتاه مدت به کل دارایی و مدیریت سود بانک منجر به افزایش در ریسک سیستم
)، فنگ 1395حسینی و مصطفوي (راستا با نتایج پژوهش شوند. نتایج بدست آمده از این پژوهش هممی

) و پام و 2022)، وانگ و همکاران (2022)، مقیره و یمنی (2021)، لی و وانگ (2019و همکاران ( یانگ
 ) بوده است. 2023نگوین (

ی، رغم وجود نهادهاي نظارتاقتصاد ایران بیانگر این است که بهبالا بودن شاخص ریسک سیستمی در 
ریسک سیستمی در بخش مالی بیش از اندازه بوده است و این موضوع لزوم وجود نهادهاي ناظر مؤثر را 

کند. همچنین، یکی از متغیرهاي موثر بر ریسک سیستمی، تسهیلات غیرجاري سیستم بانکی پررنگ می
دهی لاتشود تسهیان ریسک سیستمی شبکه بانکی اثر گذار است. لذا توصیه میاست که به شدت بر میز

ها متناسب با عملکرد رشد اقتصادي، نرخ تورم و رشد نقدینگی و توجه به بخش واقعی اقتصاد صورت بانک
 گیرد.
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