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The issue of Systemic risk, as a macro-level phenomenon that can affect 

the stability of financial systems has received much attention in recent 

years. This evident in the fact that the concept of systemic risk has emerged 

as a synonym for financial vulnerability or fragility. Such risks typically 

arise from instability in financial institutions and can be transmitted to the 

entire financial system. The objective of the current study is to identify the 

factors that cause systemic risk in banking systems. The statistical 

population of this study is all banks listed on the Tehran Stock Exchange 

between the years 1390 to the end of 1397. In total, 13 banks active during 

this period were included in the present study. To determine whether there 

is a relationship between systemic risk in the Iranian banking sector with 

the currency market, the global gold market, the global oil market and the 

stock market, the paper starts with identifying and extracting time series 

data concerning the factors that cause shocks to the stock value of banks 

and modeling them through a Vector Auto Regressive model. 

Subsequently, based on the residuals of the VAR model, a multivariate 

MGARCH model was calculated. Finally, the domino effect of systemic 

risk among banks was tested using the significance coefficients of the 

Vector Auto Regressive model. 

Based on the results, the coefficient of the global oil market and gold 

market return variable is significant, so that shocks to the global oil market 

and gold market affect the return of these variables by 4 and 13 percent, 

respectively. Also, the most uncertain conditions in the years under study 

are related to the stock market, gold market, foreign exchange markets, and 

global oil market, respectively. So that a shock to the global oil market and 

stock market increases the systemic risk of banks by 25 and 16 percent. 
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ر عنوان    ک یستمیس  سک یموضوع  م  سکی ر  ک یبه  که  پا  یسطح کلان   کیکل    یداریتواند 
عوامل    یحاضر به بررس  قیرو تحق  نیاست. از ا   تی حائز اهم  اریقرار دهد، بس  ری را تحت تأث  یمال  ستمیس

اثر دوم از بانک که موجب وقوع  ( در نظام  کی ستمیس  سکی)وقوع ر  یورشکستگ  تیسرا   یی نوی خارج 
کشور    یدر نظام بانک  ی بحران مال  ری فراگ  سکیر  یریاثر پذ  ی پردازد. به منظور بررس  ی م  دشو  یم  یبانک

خارج عوامل  بکارگ  ، ی از  متغ  یمدلها  یریبا  رگرس  افتهی  میتعم  رهی چند  ناهمسان    یشرط   ی ونیخود 

  یال  9۰یمربوط به سالها  ی، داده هاBEKKو      DCCکردیروو با   (MGARCH) انسیوار
 سکی)وقوع ر  یریپذ  تیسرا   نیب  یرابطه ا   ایقرار گرفت تا مشخص گردد آ  لیو تحل  هیمورد تجز  9۷
 یها  سکینفت، بازار بورس اوراق بهادار و ر   یطلا، بازار جهان   یبازار ارز، بازار جهان  نی( ما بکیستمیس
 ر؟ یخ ایبانک وجود دارد  کیستماتیس

دار    ینفت و بازار طلا معن   یبازار جهان  یبازده   ر یمتغ  بیدهد که ضر  ی حاضر نشان م  قیتحق  ج ینتا
 نیا   یبازده بیشود به ترت  ینفت و بازار طلا وارد م یکه به بازار جهان  ییشوک ها کهیباشد بطور یم

 یسالها  در  ی نانینااطم  طیشرا   نیشتریب  ن یدهد. همچن  یقرار م   ری درصد تحت تأث  ۱۳و    ۴را    رهایمتغ
  ج یباشد. نتا ینفت م  یارز و بازار جهان  یمربوط به بازار سهام، بازار طلا، بازار ها بیبه ترت  یمورد بررس

بانکها را   کیستمیس  سکینفت و بازار سهام، ر  یشوک وارده در بازار جهان  کیدهد    ینشان م  قیتحق
 دهد. یم شیدرصد افزا  ۱6و  ۲5
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 مقدمه . 1

پذیری مورد استفاده واقع  با توجه به اهمیت برآورد نوسان پذیری، روش های متفاوتی برای برآورد نوسان 
می شود و مدلسازی نوسان پذیری مورد توجه قرار می گیرد. مدلهای نوسان پذیری توسط مطالعات مختلفی 

ب بلرسو ۱986)  ۱رلسومانند  کرونر ،  (،  و  نلسون۱99۲)  ۲چو  برا۱99۱)  ۳(،  و  ۱99۳)  ۴و هیگینز  (  انگل  بلرسو،   ،)
(  ۱98۲( توسعه داده شد، اما مطالعه ابتدایی در این زمینه مطالعه انگل )۲۰۰۲)  6( و پون و گرنجر ۱99۴)  5نلسون

ارتقاء پیدا   GARCH( به مدل  ۱986را معرفی کرد که سپس توسط بولرسو )  ARCHبوده که مدلهای  
مورد استفاده قرار گرفت. علاوه بر اهمیت نوسان پذیری   GARCHکرد. پس از آن طیف وسیعی از مدلهای  

و برآورد آن، بررسی رابطه متقابل نوسانات بین بازارهای مالی مانند بازار ارز، بازار جهانی طلا، بازار جهانی نفت  
و بازار بورس اوراق بهادار و ریسک های سیستماتیک بانک از اهمیت خاص برخوردار است. شناسایی رابطه  

دو بازار چه در سطح متغیرها و چه نوسانات بین متغیرها و نحوه تأثیر پذیری این متغیرها از یکدیگر برای    بین
   ع ریسک سیستمیک( مهم و پر اهمیت است.شکل گیری و اثبات اثر دومینویی سرایت ورشکستگی )وقو

موضوع ریسک سیستمیک به عنوان یک ریسک سطح کلان که می تواند پایداری کل یک سیستم مالی  
قرار   تأثیر  بعدی  را تحت  نگاه تک  این دوران مشخص شد که  است. در  قرار گرفته  دهد، بسیار مورد توجه 

ارزش در معرض خطر   از جمله  به ریسک های منفرد هر موسسه مالی  نظارتی سیستم های مالی  نهادهای 
(VAR  توانایی کافی جهت جلوگیری از بحران های مالی را نداشته و بایستی بخش فراموش شده ریسک )

های مالی که ریسک سیستمیک یا نظام مند مؤسسات مالی است مورد توجه قرار گیرد )ابریشمی و همکاران  
ان می دهند. (. شاخص های اقتصادی بحران مالی جهانی، ادراکی از عمق اثرات ریسک سیستمیک را نش۱۳98

درصد افت داشتند    ۴۰، بازارهای سهام آمریکا، انگلستان و اروپا، بیش از  ۲۰۰۷-۲۰۰8طی بحران مالی سالهای  
را    ۱۲و تجارت جهانی   اقتصادی منفی و رکود عمیق  از کشورها رشد  درصد کاهش را تجربه کرد. بسیاری 

بین بانکها    ۲۰۰۷-۲۰۰8تجربه کردند. بحران مالی سالهای   به ریسک سیستمیک  نشان داد در صورتی که 
وارد کند. با عنایت به اینکه در بحران اخیر  توجه نشود می تواند صدمات جبران ناپذیری را به پیکره اقتصاد  

بانکها در کانون بحران قرار داشتند؛ لذا توجه نهادهای نظارتی می بایست به بانکها بسیار سخت گیرانه باشد.  
تحقیقاتی که برروی بازارهای مالی صورت گرفته نشان داده است که توزیع بازدهی در این بازارها نرمال نیست  

، اندازه گیری سرایت پذیری ریسک نامطلوب مطرح شد به عبارت بهتر این نظریه براساس  و بر همین اساس
نچه بیان شد، این تحقیق به دنبال  آ (. باتوجه به  ۲۰۰۷ریسک نامطلوب به تبیین رفتار بازار می پردازد )استراد،  

 سؤالات ذیل می باشد. پاسخ به  
 کشور وجود دارد؟ ی در نظام بانک یورشکستگ ت یسرا یینویاثر دوم ایآ .۱سوال 
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( در نظام  ک یستمیس  سک ی)وقوع ر  یورشکستگ  تیسرا  یینویمنجر به وقوع اثر دوم  یچه عوامل.  ۲سوال  
 شود؟یکشور م ی بانک

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش  2
  . مبانی نظری پژوهش2-1

 . ریسک سیستمیک و سرایت پذیری ریسک  1-1-2

ریسک سیستمیک مجموعه ای از شرایط که ثبات و پایداری و اعتماد عمومی به سیستم مالی را تهدید 
(. به عبارتی ریسک سیستمی به میزان به هم  ۲۰۱۰،  ۱کند به عنوان ریسک سیستمی شناخته می شود )بیلو 

پیوستگی در یک سیستم مالی اشاره دارد، یعنی جایی که شکست در یک نهاد مالی می تواند سبب ایجاد بحران  
در کل سیستم شود. تعریف دیگر از خطر سیستمیک روی سرایت تمرکز دارد هنگامی که یک واحد شوک 

دیدی به وجود می آورد، در خصوص ارزش سایر واحدهایی که به طور بالقوه  منفی ایجاد شده و خسارت های ش
ریسک سیستمیک می تواند یکی از موضوع های جذاب و  در معرض هستند، عدم اطمینان ایجاد می شود.

مورد علاقه برای تصمیم گیران و تصمیم سازان و پژوهشگران دانشگاهی باشد، زیرا تبعات بحران های مالی  
به شکل ورشکستگی بنگاه ها، افزایش بیکاری، و از دست رفتن فرصت های کاری ظاهر می گردد. اهمیت 

ینه تنظیم مقررات در بعد کلان و تصمیم گیران در حوزه مدیریت ریسک بسیار  بررسی اثرهای سیستمیک در زم
 پر واضح است.  

سرایت پذیری مالی به گسترش به هم پیوستگی ها، به طور عمده در حرکت نزولی، از یک بخش به   
بخش دیگر، از یک بازار به بازار دیگر و از یک کشور به کشور دیگر اشاره دارد. امروزه هر تکانه ای که از یک 

(. این موضوع پژوهشگران  ۲۰۰۳،  ۲قرار می دهد )آرگو و فرناندز   تأثیربازار تجربه شود، بازارهای دیگر را تحت  
را به درک نحوه انتقال تکانه ها و سرریز نوسان ها از یک بازار به بازار دیگر متمرکز کرده است. تا کنون صاحب  
نظران سنجه های مختلفی برای اندازه گیری ریسک معرفی کرده اند که هر یک به جنبه ای از مقوله آن اشاره  

د. معیارهای اندازه گیری ریسک نخستین بار با مطالعه شاخص های پراکندگی می کند و گاهی مکمل یکدیگرن
آماری تعیین شد و پس از آن سنجه های جدیدتری مانند دیرش، ضریب بتا و ارزش در معرض ریسک توسعه  

 بندی زیر را ارائه داد. یافتند. برای سنجه های ریسک می توان گروه
، بر عکس سنجه های تلاطم، فقط بر بخش مخرب ریسک تمرکز دارند،  ۳سنجه های ریسک نامطلوب

ریسک نامطلوب بر اساس واریانس، نیم واریانس و نیم انحراف معیار و نرخ میانگین همچنان که مارکویتز ارائه  
نماید مورد محاسبه قرار می گیرد. در صورتی که نیم واریانس و نیم انحراف معیار زیر نرخ میانگین باشد  می

)نامطلوب( تلقی می گردد. نیم واریانس، نیم بتا و ارزش در معرض ریسک این نوع سنجه ها هستند. ریسک 
ه بی ثباتی یا آشوب در بازارهای فراگیر )سیستمیک( احتمال سقوط در سیستم مالی است. این ریسک می تواند ب

 
1 Billo 
2 Arago & Fernandez 
3 wnsid risk measures 



۱۴۰۱، خرداد ۲۳، شماره ۷فصلنامه اقتصاد دفاع، دوره       8۴ 

 

مالی منجر شود که در اثر وقوع حوادث و رویدادها یا شرایط غیر سیستماتیک در واسطه های مالی ایجاد یا  
برانگیخته و تشدید می شود. ریسک فراگیر به احتمال از کارافتادگی در کل سیستم در اثر ایجاد شکست یا  

رکت هم زمان یا همبستگی بین بحران در یک بخش یا قسمتی از بازار اطلاق می شود. این ریسک در اثر ح
بخش های بازار ایجاد می شود. بنابراین زمانی اتفاق می افتد که بین ریسک ها و بحران ها در بخش های  
مختلف بازار، همبستگی بالایی وجود داشته باشد، یا زمانی که ریسک بخش های مختلف در یک بخش از بازار  

 . (۲۰۰5، ۱پدرسن و و هم بسته باشد )آچار یا یک کشور با سایر بخش ها و کشورها مرتبط

 بحران مالی   . 2-1-2

بحران مالی به وضعیتی اطلاق می شود که بسیاری از دارایی های مالی بخش بزرگی از ارزش خود را از  
به وجود آمد که باعث شد بسیاری از بازارهای   ۲۰۰8دست می دهند. یکی از بحرانهای بزرگ دنیا در سال  

حران محققان به طور مستمر به  بزرگ دنیا با سرایت پذیری از بازارهای آمریکا دچار بحران شوند. در پی این ب
به طور کلی، بحران مالی به موقعیتی    (.۲۰۲۰،  ۲)زوبایر و همکاران  تحلیل بحران و سرایت پذیری آن می پردازند

اطلاق می گردد که در نتیجه ناتوانی شرکت در عملکرد مناسب، وضعیت شرکت به شدت با کاهش ارزش  
مواجه می شود. این تعریف طیف گسترده ای از بحران های پیش آمده در متغیرهای مالی را در بر می گیرد. 

ها  در یکی از مبادی بخش مالی اقتصاد باشد و به دلیل وجود ارتباط  بحران مالی می تواند ناشی از ایجاد اخلال
در یک بحران   (.۲۰۰6، ۳)لری و همکاران  و روابط به سایر متغیرهای مالی و بخش واقعی اقتصاد سرایت نماید

مالی شکست یک نهاد مالی به سهولت به نهاد های دیگر سرایت می کند و سیستم مالی متزلزل می شود. به  
 خطر یا احتمال فروریختن کل سیستم مالی به طور هم بسته، ریسک سیستمیک گفته می شود.  

 اثر دومینویی  . 3-1-2

 در یک طبقه بندی کلی ریسک بازار شامل دو بخش ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک می باشد. 
ریسک سیستمیک جزء غیرقابل اجتناب ریسک محسوب می گردد که تنها از طریق تنوع پذیری قابل  

کاهش نمی باشد. در حالی که اگر مشکلات مالی و ورشکستگی از یک نهاد یا بنگاه به نهاد یا بنگاه دیگر 
شدید در عملکرد    منتقل شود بصورت دومینووار سرایت )ریسک سیستمیک( حادث خواهد شد که بیانگر اختلال

بازارهای مالی است در تحقیق حاضر منظور از اثر دومینویی همان سرایت ورشکستگی در نظام بانکی کشور 
 می باشد. 

   پژوهش ه. پیشین2-2

معیار تغییرات  ( به ارزیابی ریسک سیستمی در شبکه بانکی ایران توسط  ۱۳96فرزین وش و همکاران )
ارزش در معرض خطر شرطی پرداختند. در این تحقیق با استفاده از معیار تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی  
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(COVAR)    به ارزیابی ریسک سیستمی در بخش بانکداری ایران نموده اند. برای این منظور بانکهای پذیرفته
  ۱۳95تا بهار  ۱۳89بانک را که حقوق صاحبان سهام آنها از سال  ۱۷شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 

به ارزیابی ریسک سیستمی در این بانکها پرداخته    COVARموجود است انتخاب شد و با استفاده از معیار  
شد. نتایج برآورد نشان می دهد تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی برای بانک خاورمیانه بیشترین مقدار و 
برای بانک سرمایه کمترین مقدار را به خود اختصاص داده است. این نتایج بیانگر آن است که بحران یا اختلال 

را بر سیستم مالی تحمیل می کند و بانک سرمایه کمترین   تأثیربانکها بیشترین  ه از بین سایر  در بانک خاورمیان
 را دارد.   تأثیر

(، به ارزیابی ریسک سیستمی در شبکه بانکی ایران با استفاده از معیار  ۱۳96مهدوی کلیشمی و همکاران )
های ارزش در معرض ریسک شرطی پرداختند. یافته های پژوهش آنان نشان می دهد که بانک خاورمیانه  تغییر

 را پذیرفته است.   تأثیررا از بحران مالی به خود گرفته و بانک سرمایه کمترین  تأثیربیشترین 
( به اندازه گیری ریسک سیستمیک با استفاده از کسری نهایی مورد انتظار و  ۱۳98عیوضلو و رامشک )

ارزش در معرض خطر شرطی و رتبه بندی بانکها پرداختند. در این مطالعه به تخمین ریسک سیستمیک با  
ز مدلهای نوسان  استفاده از دو روش کسری نهایی مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطی با استفاده ا

ریسک   سنجش  در  دهد  می  نشان  پژوهش  نتایج  است.  شده  پرداخته  تجاری  بانکهای  بین  در  پویا  شرطی 
های تجاری دو روش کسری نهایی مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطی نتایج  سیستمیک بین بانک

 کنند.مشابه ارائه می
تناوبی بین قیمت نفت، طلا و سهام بازار بورس    –( به بررسی همبستگی زمانی  ۱۳99محمد زاده همکاران )

تهران، با استفاده از تحلیل چندگانه موجک و روش آزمون های علیت گرنجر و هم انباشتگی پرداختند. متغیرهای  
استفاده شده در این پژوهش داده های روزانه سری های زمانی قیمت طلا، قیمت نفت خام و شاخص قیمت  

است. نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان می دهد که   ۲۰۱6تا می  ۲۰۰۳از ژانویه  سهام بازار بورس تهران 
 سه سری زمانی فوق در کل دوره همبستگی معنی داری دارند.  

به   (MGARCH( در مطالعه ای با استفاده از مدل گارچ نمایی چند متغیره )۱۳99قاسمی و همکاران )
بررسی اثر تلاطم قیمت نفت برنت بر شاخص های مهم بازار های مالی ایران و نیز بازده قیمت طلا در دوره  

متغیره    ۲۰۱8تا    ۲۰۰8زمانی   چند  مدل  از  همچنین  بررسی    ADCC-FIGARCHپرداختند.  جهت 
همبستگی پویا شرطی نامتقارن بین قیمت نفت برنت و بازار مالی ایران استفاده شد. نتایج این مطالعه بیانگر  
وجود اثر سرریز تلاطم و همبستگی پویا بین نوسانات بازار نفت برنت و بازارهای مالی )طلا، ارز، سهام( و صنایع 

 پتروشیمی و نفتی در ایران است. 
( همبستگی بین بازده بازار سهام و بازدهی قیمت نفت کشورهای عضو اوپک ۱۳99ابونوری و ضیاء الدین ) 

بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که   ۲۰۱۴-۲۰۱9را در قالب یک مدل گارچ چند متغیره طی دوره زمانی 
ثبت دارد. هم چنین میزان  تغییرات قیمت نفت با بازدهی بازار سهام در کشورهای عضو اوپک هم بستگی م

همبستگی نوسان های قیمت نفت با بازدهی سهام کشورهایی که درآمد نفت، سهم بالاتری در تولید ناخالص  
 داخلی آنها دارد، بیشتر و تلاطم ناشی از تغییرات قیمت نفت به تلاطم بازدهی های سهام سرریز می شوند. 
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چند   GARCH( در مطالعه ای با عنوان اندازه گیری ریسک سیستمی، تخمین ۲۰۱۳جراردی و ارگون )
و تغییر در تعریف    ۱معرفی شده توسط آدریان و برنامیر   COVARبا اصلاح معیار    COVARمتغیره از  

سسه مالی در  ؤتعیین شده به قرار گرفتن م  Varسسه مالی در مقدار دقیق  ؤآشوب مالی از قرار گرفتن یک م
ئه نمودند. این تغییرات  اخود، شیوه جدیدی از اندازه گیری ریسک سیستمی را ار  Varمقدار بازدهی کمتر از  

سسه در نظر گرفت تا سازگاری )یکنواختی( پارامترهای ؤاجازه می دهد تا وقایع و آشوب های شدیدتری را برای م
به نتایج قابل اعتماد تری دست یافت.   COVARزمون داده های تاریخی مربوط به  آوابسته بهبود یابد و با  

خود در حالت عادی نسبت   COVARسسه مالی از ریسک سیستمیک را به صورت تغییر در  ؤآنها سهم یک م
آنها با این روش، ریسک  سسه تحت شرایطی که بازار در آشوب باشد اندازه گیری کردند.  مؤ  COVARبه  

  ۲۰۰8تا فوریه    ۲۰۰۰سسات مالی دو دوره ژوئن  ؤ سیستمیک چهار گروه از صنعت مالی را برای تعداد زیادی از م
سسات مالی و ؤماه قبل از بحران اندازه گیری نمودند. محققان همچنین ارتباط بین ریسک سیستمی م  ۱۲و  

م که  دهد  می  نشان  نتایج  دادند.  قرار  بررسی  مورد  نیز  را  آنها  فرد  به  منحصر  های  مالی  ؤمشخصه  سسات 
مسپرده و  بیمه  های  شرکت  کارگزاران،  توسط  داشتند،  سیستمی  ریسک  در  بزرگی  سهم  که  سسات  ؤ پذیر 

 غیرسپرده پذیر دنبال شده اند.  
( با استفاده از ترکیبی از موجک گسسته و مدل های خود رگرسیون برداری به  ۲۰۱۷)  ۲هانگ و همکاران 

بررسی اثرات نامتقارن قیمت نفت و بازارهای مالی با در نظر گرفتن افق های زمانی مختلف پرداختند. این مقاله  
بر بازده سهام    نشان می دهد که در هر افق زمانی هر دو افزایش و یا کاهش قیمت نفت اثرات قابل توجهی

بانک تجاری چین را به عنوان هدف پژوهش پژوهش خود در نظر گرفتندو   ۱۳(،  ۲۰۱۷دارد. فان، دوو و لانگ )
از مدل   استفاده  بررسی VARبا  را  اثر سرریز ریسک  ، آزمون علیت گرانجر و تحلیل واکنش ضرب های، 

کردند. نتایج نشان داد که نه تنها بانک های مهم از نظر سیستماتیک با اندازه دارایی زیاد اثر سرریز ریسک  
ی در  زیادی داشتند، بلکه در دوران ریسک برخی از بانک ها با اندازه کوچک نیز افزایش سهم شایان توجه 

 ریسک داشتند.
  COVAR(، اثر سرریز سیستماتیک بین صنعت بانکداری و بیمه را بر اساس روش  ۲۰۱۷)  ۳و یونگ  هان 

جولای   5تا    ۲۰۰۷جولای    6بررسی کردند. در این مقاله شاخص صنعت بانکداری و بیمه چین در بازه زمانی  
اثر سرریز ریسک صنعت    ،AR-GARCH-Mانتخاب شد. پس از برآورد پارامترها بر اساس مدل    ۲۰۱6

بانکداری به صنعت بیمه در مقایسه با اثر سرریز صنعت بیمه به صنعت بانکداری بزرگتر است. به علاوه هم  
 صنعت بانکداری و هم صنعت بیمه دارای اثرهای سرریز ریسک مثبتی هستند. 

(، سرریز را بر اساس داده های بازده به صورت روزانه برای بانکهای اسلامی و غیر  ۲۰۱۷مسدی و بنلافا )
بررسی کردند. یافته اصلی  ۲۰۱5الی  ۲۰۰5اسلامی در کشورهای شورای همکاری خلیج فارس در بازه زمانی 
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پژوهش این بود که سرریز بازده دو جهته قوی بین بانک های غیر اسلامی و سرریز بسیار ضعیفی از بانکهای  
 اسلامی به بانکهای غیر اسلامی وجود دارد. 

(، در مقاله خود به بررسی رابطه پویا در بازار طلا، دلار و نفت خام پرداختند. برای  ۲۰۱8)  ۱مو و همکاران 
بحران مالی از روش    تأثیرستفاده نمودند. همچنین برای بررسی  ا  DCC- MGARCHاین منظور از روش  

که وابستگی بلند مدت بین این بازارها    علیت نامتقارن غیرخطی استفاده شد. نتایج این تحقیق نشان می دهد
 وجود دارد. 

(، به بررسی رابطه بین تغییرات قیمت نفت خام و شاخص بازار سهام در  ۲۰۲۰)  ۲عبدالکریم و همکاران 
پرداختند. در این تحقیق از   ۲۰۱8ژانویه    ۲5تا    ۲۰۱۱می    ۴برخی کشورهای اسلامی در آفریقا در بازه زمانی  

استفاده شده است. یافته های این تحقیق   DCCو گارچ چند متغیره    CWT  ،MODWTسه روش اصلی  
 شاخص بازار سهام مصر پیشرو در همه شاخص هاست.  MODWTدهد که بر اساس آزمون  نشان می

متغیره به بررسی رابطه بین قیمت نفت  دو  GARCH( با استفاده از رویکرد ۲۰۲۰) ۳الاتجو و همکاران  
پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان می دهد که   ۲۰۱8تا    ۱9۷۰و نرخ ارز در نیجریه در بازه زمانی ماهانه از سال  

(، ریسک  ۲۰۲۱همبستگی بالایی بین این دو سری زمانی در کل دوره مورد بررسی وجود دارد. ین و همکاران )
سهام بین المللی با نقش بازار نفت بیان می کنند که ریسک سیستمی بین المللی به سیستمیک را در بازارهای  

قیمت نفت قرار دارد. علاوه بر این پیش بینی ریسک سیستمیک براساس بازار نفت    تأثیرطور مورد توجه تحت  
در طول دوره های بازگشت مثبت )یا منفی( نفت و دوره های نوسان بازار بالا )یا کم( در افق های طولانی  

 مدت قوی است. 

 شناسی پژوهش . روش3
  DCCبا توجه به اینکه پژوهش حاضر جهت بررسی سرایت پذیری بحران در نظام بانکی از رویکردهای 

با توجه به رویکرد این   چند متغیره را بحث خواهیم کرد.   GARCHاستفاده گردیده، لذا مدلهای    BEKK  و
اصلی   مدل  دو  رویکرد    GARCHپژوهش،  و  معرفی  متغیره،  داده    BEKKو    DCC  هایچند  بسط 

 . شوندمی
مدل چند متغیره ناهمسانی واریانس یکی از کلاس های تعمیم یافته انعطاف پذیر و با    ،BEKK  مدل

( توسعه  ۱995)  هستند که توسط انگل و کرونر  VECHلحاظ محدودیت برمدل ها پایه ناهمسانی واریانس  
یافت. این مدل به منظور مدل سازی واریانس کوواریانس پویای متغیرهای تغییر پذیر و ناهمسانی واریانس 

 مالی به شکل گسترده ای در پژوهش های مالی مورد استفاده قرار می گیرد
( مطرح شد که همبستگی پویای شرطی گارچ نامیده می شود.  ۲۰۰۲مدلی که توسط انگل )  ، DCCمدل 

چنانچه مسیر رابطه میان دو سری زمانی در خلاف هم باشند، همبستگی کاهش و رابطه معکوس خواهد بود و  
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اگر دو سری در مسیر یکسان حرکت کنند، همبستگی افزایش می یابد. مدل مذکور هنگامی که در داده ها 
 انحراف وجود داشته باشد مفید است و شوک های خاص را می تواند تشخیص دهد.  

 . قلمرو زمانی، موضوعی و مکانی پژوهش 1-3
  گردد. را شامل می  ۱۳9۷تا پایان سال    ۱۳9۰دامنه زمانی داده های مورد مطالعه در این تحقیق، از سال  

می باشد    BEKKو    DCCقلمرو موضوعی تحقیق بررسی سرایت پذیری بحران در نظام بانکی با رویکرد  
لذا از نظر موضوع در زمره مطالعات بانکی/ مالی قرار دارد. همچنین قلمرو مکانی تحقیق حاضر بانک های 

 می باشد.   تهران پذیرفته در بورس اوراق بهادار  های مستقر در کشور ایران و  به عبارتی بانک

 پژوهش . جامعه آماری2-3
 ۱۳9۰  یسالها  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران در ب  رفتهیپذ  یبانک ها  هیکل  قیتحق  نیا  یجامعه آمار

  ی داشته و سال مال  تیسالها در بورس اوراق بهادار فعال  نیا  نیکه در ب  یبانک ها   هیلذا کل،  می باشد  ۱۳9۷تا  
توجه به هدف این کار تحقیقی، از تمام    اشوند. ب  یحاضر شرکت داده م  قی گردد، در تحق  یآنها به اسفند ختم م

مورد پژوهش استفاده شده است. ضمناً   یبانک های واجد شرایط فعال در بورس اوراق بهادار در طی سالها
 می باشند که :  ییبانک های واجد شرایط این کار تحقیقاتی بانک ها

حداقل اطلاعات مورد نیاز از قبیل اطلاعات ترازنامه ای و اطلاعات    ( ۲؛  دارای سال مالی مشترک باشند  (۱
( فاقد توقف معاملاتی  ۳؛  نمونه نبایست منفی باشد  یبازاری را دارا باشند. ضمناً ارزش دفتری سهام شرکتها

ماه یک سال سهام آنها معامله گردیده و   ۱۲ماه از    ۷)حداقل برای    اه در یکسال باشندم  5  برای مدت بیش از
 در پایان هرسال موجود باشد. بانک( ارزش بازار ۴؛ دارای قیمت ماهانه باشند(

   الات تحقیقؤروش آزمون س . مراحل پژوهش و3-3

اطلاعات گذشتته( استت. از طرف   قی)از طر یدادیپس رو کردیبا استتفاده از رو  قیتحق نیطرح پژوهش ا
  قی داده ها، از نوع تحق تیاستت. بر استاس ماه یهمبستتگ  -یفیتوصت  قاتیپژوهش حاضتر از نوع تحق  گر،ید

افراد و گروه   کهچرا ، دیآ یبه حستاب م  یکاربرد  قیاز نوع تحق زی. بر استاس اهداف ندیآ یبه حستاب م یکم
 بهره مند گردند. ندهیپژوهش در آ نیا جیتوانند از نتا یم نفعیذ یها

ای و های کتابخانه  خصتوص گردآوری اطلاعات مربوط به ادبیات موضتوع و پیشتینه پژوهش از روش در
الات پژوهش از روش های آماری از قبیل رگرستیون  ؤیید یا رد ستأپژوهش جهت ت یجهت جمع آوری داده ها

شود. می استتفاده، مدل گارچ چند متغیره و ارزش در معرض خطر شترطی  ویستری زمانی، مدل بردار خود رگرست
بورس   یشده، گزارش ها  یحسابرس یمال یمراجعه به صورت ها  قیاز طر  ازیپژوهش، اطلاعات مورد ن  نیدر ا

بانک   تیستتازمان بورس و اوراق بهادار تهران، ستتا تیبانک ها، ستتا رهیهیأت مد  تیاوراق بهادار، گزارش فعال
و در نرم افزار اکستل  یناشتران )کدال(  گردآور  یو ستامانه جامع اطلاع رستان  رانیا  یاستلام  یجمهور یمرکز

 یبر رو رهایمتغ فیلازم بر استاس تعر  یشتود. ستپس محاستبات و پردازش ها یم  یو دستته بند یستاز  ادهیپ
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مذکور به عنوان    یبرنامه ها یها یشتتود. خروج  یانجام م Eviewsبا استتتفاده از نرم افزار    هیاول  یداده ها
پژوهش در پنج مرحله بشتترح زیر به اجرا درآمده  .ردیگ  یقرار م لیتحل  هیپژوهش مورد استتتفاده و تجز  جهینت

 است:

بانکهای ارزش سهام  یشوک دهنده بر رو خارجی محقق بر آن است عوامل ق یتحق نیدر ا مرحله اول:

شوک دهنده    یعوامل خارج  نیمهمتر  پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران را شناسایی و دسته بندی نماید  
  ران، ینفت ا  متیطلا، ق  یجهان  متیق  و  یداخل  متیبازار ارز، ق  متیق  ارزش سهام بانک ها عبارتنداز :  یرو
 تهران.  نفت ، شاخص کل بورس اوراق بهادار یجهان متیق

بردار خود رگرس  کی  مرحله دوم: برای    ۱و یمدل  زمانی رگرسیون  یا یک مدل سری  بین عوامل فوق 

است که    یمدل آمار  کی  یبردار  وی . مدل اتورگرسزده می شوداحتمال بانک ها بطور جداگانه برای هر بانک  
  ی است برا  ویمدل اتورگرس  میتعم  یبردار   و ی. مدل اتورگرسکندی م  ان یرا ب  ی زمان  یچند سر  ان یم  ی خط  یوابستگ
با استفاده   یزمانیسر  کی  ندهیآ  ،یبردار  وی. در مدل اتورگرسیزمان  یسر  کیاز    شیب  انیم  یوابستگ  یمدلساز 

د و  اتورگرسشودیم  زده  نیتخم  یزمان  ریتاخ  نیدر چند  های سر  گریاز گذشته خود  تحقیق مدل  این    و ی. در 
 در نظر گرفته شده در تحقیق حاضر به اجرا در خواهد آمد. یبرای متغیرها یبردار

مدل گارچ   کییا بر اساس مدل سری زمانی رگرسیون،    VARبر اساس پسماند مدل    سوم:  مرحله

رهیافت های متفاوتی از مدل های گارچ چند متغیره در ادبیات    را اجرا می کنیم.  MGARCH   رهیچند متغ
  BEKKو    CCC،DCC   ،VECHاقتصادی وجود دارد که به عنوان نمونه می توان به رهیافت های  

برای تخمین مدل چند متغیره گارچ استفاده Dcc و    BEKKاشاره کرد. در این تحقیق از رهیافت قطری  
 شد. 

به روش پنجره غلتان برای هر بانک بصورت     ۲محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی   مرحله چهارم :

طی قلمرو زمانی تحقیق محاسبه می کنیم. ارزش در معرض خطر شرطی بیانگر حداکثر    ماهانه(سری زمانی )
روش . یان مشخص می باشدنزیان مورد انتظار در طول افق زمانی معین در شرایط عادی بازار و در سطح اطم

پنجره غلتان پیش بینی به صورت مکرر روی زیر مجموعه های متوالی از سری زمانی صورت می گیرد. زیر  
مجموعه متناهی و متوالی از سری زمانی، پنجره نامیده می شود. اندازه پنجره، عبارت از تعداد داده های درون  

معرف یک دوره زمانی است. پنجره با فاصله یا قدم ثابت روی کل داده های سری زمانی   داد آن است. که عملاً
حرکت داده می شود. پنجره های متوالی قسمت های مشترک دارند که به اصطلاح همپوشانی پنجره ها نامیده 

 یرد. می شود. فرایند پیش بینی سری زمانی به صورت مکرر و مستقل از هم روی هر پنجره انجام می گ

کنیم. های هر دوره برای هر بانک محاسبه می  COVARبر اساس خروجی گام چهارم    مرحله پنجم :

  برای هر بانک را محاسبه می نماییم. ΔCOVARبرای هر دوره COVAR سپس بر اساس تفاضل 

 
1 Vector Auto Regressive 
2 Conditional Value at Risk 
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 پژوهش   هاییافته و هاداده تحلیل و تجزیه. ۴
 . برآورد مدل ۴-1

مدلهای خارجی، با بکارگیری    کشور از عوامل  بانکی  نظام  در  مالی  بحران  فراگیر  به منظور اثرپذیری ریسک
واریانس  ناهمسان  شرطی  رگرسیونی  خود  یافته  تعمیم  متغیره  رویکرد    (MGARCH)  چند  و    DCCبا 

BEKK  ریسک  وقوع)ورشکستگی    سرایت  به بررسی موضوع حاضر پرداخته می شود که رابطه دومینویی 
ارز،   (سیستماتیک بازار  های  و  بهادار  اوراق  بورس  بازار   نفت،   جهانی  بازار   طلا،   جهانی  بازار   مابین   ریسک 
کوواریانس    -در ادبیات اقتصادسنجی به منظور تخمین ماتریس واریانسشود.  بانک بررسی می   سیستماتیک

به کار  (  MGARCH)  شرطی، مدلهای چند متغیره تعمیم یافته خود رگرسیونی شرطی ناهمسان واریانس
متغیر    -کواریانس شرطی زمان  -گرفته می شوند. از مهمترین ویژگی این مدل ها، تخمین ماتریس واریانس

 کواریانس شرطی در طول زمان، می توان مسئله  -است. علاوه بر این با در دست داشتن ماتریس واریانس
بهینه سازی سرمایه گذاری را در هر لحظه از زمان انجام داد. در واقع در هر لحظه از زمان می توان با در دست  

کواریانس شرطی و بازدهی مورد انتظار سرمایه گذاری موجود در سبد، وزن بهینه    -داشتن ماتریس واریانس
کواریانس شرطی در طول زمان تغییر کند،   سرمایه گذاری را تعیین کرد. اصولأ در صورتی که ماتریس واریانس

متغیر بود. بنابراین،   -های بهینه زمانی بهینه ثابت نبود و باید در پی یافتن وزنهادیگر نیازی به تخمین وزن
کواریانس شرطی است که    -تخمین ماتریس واریانس  MGARCHیکی از مهمترین کاربردهای مدل های  

 MGARCHدر مدیریت ریسک و انتخاب سبد سرمایه گذاری اهمیت زیادی دارد. در تصریح یک مدل  
  کواریانس شرطی را نشان دهد.   -لازم است که مدل آنقدر انعطاف پذیر باشد که بتواند پویایی ماتریس واریانس

کواریانس شرطی باید مثبت    -آن است که ماتریس واریانس  MGARCHاز شرایط دیگر تصریح مدلهای  
های زمانی  ریدر ادامه، با استفاده از توابع خودهمبستگی و نمودارهای همبسته نگار مربوط به س  معین باشد.

نرخ بازدهی داده ها، مدل خودرگرسیون مطلوب توضیح دهنده رفتار داده های تحت مطالعه برآورد می گردد. 
همبستگی سریالی انجام می پذیرد.   ها آزمون های ناهمسان واریانس وهای این مدلهمچنین بر روی باقیمانده

 شده است. گزارش  (۱شماره )نتایج در جدول 
 نتایج برآورد مدل خودرگرسیونی و آزمون های مربوطه ( ۱جدول شماره )

 آزمون ریشه واحد 
   tr4  tr5  

مدل مطلوب 
 خودرگرسیونی 

AR(2) AR(2) AR(3) AR(2) AR(3) 

آماره آزمون  
 همبستگی سریالی 

۲۲/۰  ۷5/۱  ۷6/۰  ۰6/۰  ۰5/۰  

آماره آزمون ناهمسان  
 واریانس

6۷/۲۲  6۳/8  9۴/۲  6۳/۳  ۴۳/۳  

 منبع: یافته های پژوهش

t
r

1 t
r

2 t
r

3
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بازدهی   نرخ  های  داده  کرد،  ملاحظه  توان  می  الگوی    بانک  سیستماتیک  ریسکهمچنانکه  یک  از 
دارای یک    ارز   بازاردوره زمانی پیروی می کند. از طرفی دیگر، نرخ بازدهی    ۲و  ۱خودرگرسیونی با وقفه های  

  نفت، بازار سهام و بازار طلا   جهانی  بازاردوره قبل است. بازدهی    ۲و    ۱فرآیند بهینه خودرگرسیونی با وقفه های  
اطمینان از ناهمسان  پس از حصول    می باشند.  AR(3)و    AR(2)  ؛AR(3)دارای الگوی بهینه به ترتیب  

بازار های سری زمانی بازدهی  واریانس بودن داده بهینه توضیح دهنده رفتار    پنج  منتخب مورد مطالعه، مدل 
 پویای واریانس اجزای اخلال را برازش خواهیم نمود.  

پنج بازار )شامل بازار ارز، بازار جهانی طلا، بازار  نتایج نشان می دهد که برای داده های نرخ بازدهی هر  
بانک( سیستماتیک  های  ریسک  و  بهادار  اوراق  بورس  بازار  نفت،  واریانس  جهانی  ناهمسان  مدل   ،

GARCH(1,1)  .در این مرحله، به منظور دستیابی به ماتریس واریانس کواریانس شرطی  مدل بهینه است
بهره خواهیم گرفت.    BEKKو    DCCپویای بین داده های نرخ بازدهی پنج بازار مورد بررسی، از مدل های  

 تخمین زده خواهد شد.  ( ۲مطابق جدول شماره ) BEKKو   DCCبرای این منظور ابتدا مدل 
 DCCو  BEEK( برآورد مدل ۲جدول شماره )                                   

t-prob t-value Std.Error Coefficient Variable 
۱۷۷9۰۰/۰  ۳۴۷۳58/۱  ۱۰۴۲۰۷/۰  ۱۴۰۴۰۴/۰  A1(1,1) 
۱۴۰5۰۰/۰  ۴۷۴۱۱۲/۱  ۰۰۲9۴۰/۰  ۰۰۴۳۳۳/۰  A1(2,2) 
۰9۱۷۰۰/۰  686۳۴8/۱  ۰۲۷۷65/۰  ۰۴68۲۲/۰  A1(3,3) 
۷6۷9۰۰/۰  ۲95۱۴۷/۰  ۰۰۴55۱/۰  ۰۰۱۳۴۳/۰  A1(4,4) 
۰۰۰۲۰۰/۰  6۷۰6۷۱/۳  ۰۳۷۷5۲/۰  ۱۳85۷6/۰  A1(5,5) 
۱۴8۷۰۰/۰  ۴۴۴۰۱۲/۱  ۰۰۰۳۳9/۰  ۰۰۰۴9۰/۰  B1(1,1) 
۰۰۰۰۰۰/۰  ۳۱۲۱۱۲/۴  ۰۳99۴۰/۰  ۱۷۲۲۲6/۰  B1(2,2) 
۰۳8۷۰۰/۰  ۰669۱۳/۲  ۰5۴۴۰۰/۰  ۱۱۲۴۴۱/۰  B1(3,3) 
۰۰۰۰۰۰/۰  ۴6۴۴۰8/9  ۰66۷۴6/۰  6۳۱۷۱6/۰  B1(4,4) 
۰۰۰۰۰۰/۰  58۲6۷/۱۱  ۰۴۳۱۴6/۰  ۴99۷۴۷/۰  B1(5,5) 
۰۰۷۳۰۰/۰  69۴۰۴6/۲  ۱۰۱56۴/۰  ۲۷۳6۱8/۰  M(1,1) 
۰۰۰۰۰۰/۰  88۳6۴۳/5  ۰۲۷655/۰  ۱6۲۷۱۳/۰  M(1,2) 
۰۲۲۷۰۰/۰  ۲8۴۳۴۲/۲  ۱۱۰95۲/۰  ۲5۳۴5۲/۰  M(1,3) 
۰۰۰۰۰۰/۰  ۰۷9۱5۴/6  ۰۲۷8۳۱/۰  ۱69۱9۲/۰  M(1,4) 
۱8۱8۰۰/۰  ۳۳6995/۱  ۱۱۳۰۰9/۰  ۳۷۱8۴۱/۰  M(1,5) 
۰۲۲8۰۰/۰  ۲8۲۲5۱/۲  ۱6۲9۲۷/۰  ۳۷۱8۴۱/۰  M(2,2) 
۰۲9۷۰۰/۰  ۱۷98۷6/۲  ۰۷۳۴۲۰/۰  ۱6۰۰۴۷/۰  M(2,3) 
۰۰58۰۰/۰  ۷۷۳8۳9/۲  ۰98۱۰۲/۰  ۲۷۲۱۲۰/۰  M(2,4) 
۰۰86۰۰/۰  6۳8۲5۳/۲  ۰۰۴۷95/۰  ۰۱۲65۰/۰  M(2,5) 
۰۰۰۱۰۰/۰  ۰۱8۴۰۱/۴  ۰۳559۱/۰  ۱۴۳۰۱8/۰  M(3,3) 
۷۴۲۱۰۰/۰  ۳۲9۱8۴/۰  ۱58۴9۲/۰  ۰5۲۱۷۳/۰  M(3,4) 
۰۲65۰۰/۰  ۲۲۳9۲۰/۲  ۰65۱95/۰  ۱۴۴988/۰  M(3,5) 
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t-prob t-value Std.Error Coefficient Variable 
۰6۱8۰۰/۰  86۷5۰۱/۱  ۰۱868۳/۰  ۰۳۴89۰/۰  M(4,4) 
۰۴68۰۰/۰  98۷95۳/۱  ۰۱9۷6۰/۰  ۰۳9۲8۲/۰  M(4,5) 
۱55۰۰۰/۰  ۴۲۱98۱/۱  ۰۰۲9۷۴/۰  ۰۰۴۲۲9/۰  M(5,5) 

 پژوهش  منبع: یافته های 

( واریانس  ناهمسان  شرطی  خودرگرسیونی  مدل  نتایج  رویکرد  MGARCHبراساس  با   )DCC   و  
BEKK  1(1,1)، ضرایبA  1(5,5)ا  تA   به ترتیب شوک های وارده بر ریسک سیستماتیک، نرخ بازدهی

معنی    1Aبازار ارز، بازدهی بازار جهانی نفت، بازار سهام و بازار طلا را نشان می دهد، اگر سطح احتمال متغیر  
دار باشد، یعنی آن متغیر نسبت به شوک هایی که به بازدهیش وارد می شود، چند درصد تحت تأثیر قرار می  

، ضریب متغیر بازدهی بازار جهانی نفت و بازار طلا وارد می شود،  (۲شماره )  گیرد. مطابق با نتایج تخمین جدول
 درصد تحت تأثیر قرار می دهد.  ۱۳و   ۴به ترتیب بازدهی این متغیرها را 

به ترتیب ماندگاری در شرایط نااطمینانی را نشان می دهد. بالا بودن    1B(5,5)تا    1B(1,1)ضرایب  
  ضریب هر متغیر نشان دهنده بالا بودن دوره تخلیه شرایط نااطمینانی می باشد. مطابق با نتایج تخمین جدول 

(، ضرایب متغیرهای بازار طلا معنی دار می باشد، بدین معنی که میزان ماندگاری در شرایط نااطمینانی  ۲)  شماره
می    ۴9/۰و    6۳/۰،  ۱۱/۰،  ۱۷/۰برای بازارهای ارز، بازار جهانی نفت، بازار سهام و بازار طلا به ترتیب برابر با   

بازار طلا،   سهام،  بازار  به  مربوط  اخیر  سالهای  در  نااطمینانی  شرایط  بیشترین  که  است  قابل ملاحظه  باشد. 
 جهانی نفت می باشد. بازارهای ارز و بازار 

به ترتیب شوک های وارده از هر بازار بر روی یکدیگر را نشان می دهد،   M(5,5)تا    M(1,1)ضرایب 
ضرایب شوک وارده ما بین بازار بانکی )ریسک سیستماتیک( و بازار    (،۲)  شمارهمطابق با نتایج تخمین جدول  

برابر با   درصد ۱6می باشد، بطوریکه یک شوک وارده در بازار ارز ریسک سیستماتیک بانک را    درصد۱6ارز 
ضرایب شوک وارده ما بین بازار بانکی )ریسک سیستماتیک( و بازار های جهانی نفت و بازار   افزایش می دهد.

می باشد. بطوریکه یک شوک وارده در بازار جهانی نفت و بازار سهام،    ۱6/۰و    ۲5/۰سهام به ترتیب برابر با  
 درصد افزایش می دهد.   ۱6و  ۲5ریسک سیستماتیک بانک را 

  ارزشن:  محاسبه ارزش در معرض خطر ریسک برای بانک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا
  در  و  عادی بازار  شرایط  در  معین  زمانی   افق  طول  در  انتظار  مورد  زیان  حداکثر   بیانگر  شرطی  خطر  معرض  در

 داشت:  خواهیم آن  محاسبه برای  باشد، لذا   می مشخص اطمینان سطح

(۱) ≥VaR}≤α 𝑃1  -   Pr{𝑃𝑂 

نیز سطح خطای    αمی باشد.    ۱ارزش سبد در زمان      𝑃1ارزش سبد دارایی در زمان صفر و      𝑃𝑂که  
 آماری است.
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𝐹𝑝  (α) نشان دهیم، معکوس آن یعنی  F(p)اگر تابع توزیع تجمعی در دوره آتی را با  
نشان دهنده    1−

صدک های ارزش سبد دارایی در دوره پیش روی است. بدین ترتیب، ارزش در معرض ریسک از طریق رابطه 
 .زیر بدست می آید

(۲) (P) 𝐹𝑝
−1 VaR = 𝑃𝑂 −   

 
VaR    1در سطح اطمینان- α    و با فرض نرمال بودن توزیع ارزش سبد دارایی، از طریق رابطه زیر محاسبه

 می شود: 

(۳ )= Po-Pc  VaR = 𝑃𝑂 − 𝐹𝑝
−1   

VaR=  𝑃𝑂 − (µ − 𝛧𝛼 − 𝜎)(4) 
انحراف معیار ارزش سبد دارایی و    𝜎میانگین ارزش سبد دارایی،    µارزش بحرانی سبد دارایی،     𝑃𝑐که  

𝛧𝛼   مقدار معکوس تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد در سطح اطمینانα-۱  .است 
.  می گیرد  صورت   زمانی  سری   از   متوالی   های  مجموعه   زیر  روی   مکرر  صورت   به   غلتان بینی   پنجره  روش

 های  داده  از تعداد  پنجره عبارت  اندازه.  شود  می  نامیده  پنجره  زمانی،  سری  از  متوالی  و  متناهی  مجموعه  زیر
  سری  های  داده  کل  قدم ثابت روی   یا  فاصله  با  پنجره.  است  زمانی  دوره  یک  معرف   عملاً   که.  است  آن   داد  درون
 ها  همپوشانی پنجره  اصطلاح  که به  دارند  مشترک  های  قسمت  متوالی  های  پنجره.  شود  می  داده  حرکت  زمانی
  . گیرد  می  انجام  پنجره  هر  روی  هم  از   و مستقل  مکرر  صورت  به  زمانی  سری  بینی  پیش  فرایند  .شود  می  نامیده
  پیش بینی   انجام  تکرار  تعداد  و  زمانی  سری  های  داده  مدیریت  در  کننده  تعیین  پارامتر  دو  پنجره  قدم  و  اندازه

 هستند. 
:  بورس اوراق بهادار تهرانبانک های پذیرفته شده در    ریسک سیستماتیک  برای   زمانی   سری  سازی  مدل

 سهام  صاحبان  بازده حقوق  ماهانه  داده های   از  استفاده  با  زیر  معادله  مناسب،  زمانی  سری  معادله  تعیین  منظور  به
معمولی    حداقل مربعات  روش  با  بررسی  مورد  طی دوره  بازار و ریسک سیستماتیک  کل  شاخص  بازده  و  بانکها

 است.  گردیده آورد بر

𝑅𝑡= 𝛽𝑂+∑ 𝛽𝑗  
𝑞
𝑗=1 𝑈𝑡−1 +∑ 𝛼𝑘 

𝑝
𝑘=1 𝑅𝑡−𝑘 (5  )  

بازده    𝑅𝑡−𝑘  𝛼𝑘اثر تغییرات بازده حقوق صاحبان سهام و      𝑈𝑡−1   𝛽𝑗ریسک سیستماتیک و   𝛽𝑂  که
  ( ۳شماره )جدول  در آمده بعمل محاسبات طی زمانی سری معادلات نتایج ترتیب این  شاخص کل می باشد.به

 است.  شده آورده
 ریسک سیستماتیک  و  بانک بازده برای زمانی سری های مدل تخمین نتایج  (۳شماره ) جدول

 AR(1) پارسیان بانک AR(1) قوامین  بانک

 AR(1) پاسارگاد بانک ARIMA(3,1) خاورمیانه  بانک

 AR(1) صادرات  بانک AR(3) کارآفرین بانک

 AR(1) سامان  بانک ARIMA(1,2) دی بانک

 AR(1) سرمایه بانک ) ARIMA(1,1 ملت  بانک
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 ARIMA(3,2) سینا بانک AR(4) نوین اقتصاد بانک

   AR(1) تجارت  بانک

 پژوهش منبع : یافته های 

 GARCHمدل  تصریح. ۴-2

استفاده    ARCHآزمون    ( ازARIMAزمانی )  سری های  معادلات  در  تغییرپذیری  بررسی  منظور  به
 است.  آمده( ۴) شماره  جدول در آزمون این آماره های به  مربوط آمده بدست نتایج. شودمی

 ARCH  آزمون نتایج (۴شماره ) جدول

 نتایج  بازده نتایج  بازده

 GARCH(1,1) پارسیان بانک یکنواخت  تغییرپذیری قوامین  بانک
 GARCH(0,1) پاسارگاد بانک GARCH(0,1) خاورمیانه  بانک
 یکنواخت  تغییرپذیری صادرات  بانک یکنواخت  تغییرپذیری کارآفرین بانک

 GARCH(0,1) سامان  بانک ARCH(1) دی بانک
 یکنواخت  تغییرپذیری سرمایه بانک GARCH(0,1) ملت  بانک

 یکنواخت  تغییرپذیری سینا بانک GARCH(0,1) نوین اقتصاد بانک

   GARCH(0,1) تجارت  بانک

 پژوهش منبع : یافته های 

  پذیری بازدهی   تغییر  برای  شاخصی  عنوان  به  شرطی  واریانس  آوردن  بدست   برای  GARCHمدل    نتایج  از
 می شود. استفاده سیستماتیک ریسک ارزیابی در بازار  و ها بانک

 همبستگی  ضریب برآورد. 3-۴
 و  آنها( محاسبه  بین  وابستگی  درجه   بررسی  بازار )جهت  و  بانک  بازده  بین  همبستگی  ضریب  قسمت  این  در

 است. شده آورده (5) شماره جدول در

 بازار  و  بانک بازده بین همبستگی ضریب(  5شماره ) جدول

 ۰88/۰ پارسیان بانک ۰6۳/۰ قوامین  بانک

 ۱58/۰ پاسارگاد بانک - ۱9/۰ خاورمیانه  بانک

 ۱۰۲/۰ صادرات  بانک ۱59/۰ کارآفرین بانک

 ۰۳۱/۰ سامان  بانک - ۱9/۰ دی بانک

 - ۱۴۱/۰ سرمایه بانک - ۰۷/۰ ملت  بانک

 ۰۴۴/۰ سینا بانک ۰۷9/۰ نوین اقتصاد بانک

   ۱9۳/۰ تجارت  بانک

 پژوهش منبع : یافته های 
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 قسمت بعدی   در  همبستگی  ضریب  تعیین  و   ARCHآزمون    انجام   و  زمانی   سری   مدل  انتخاب  از  پس  حال
 می شود.  پرداخته بانکها در سیستمیک ریسک ارزیابی  به

 معیار  برآورد. ۴-۴

  این  برای  .است  شده  محاسبه  بانک  هر  برای  CoVaRمعیار    بانکها،  در  سیستمیک  ریسک  ارزیابی  برای
 بانک  در ریسک سیستمیک آنها تغییرات درصد از و محاسبه حالت  دو در شرطی خطر معرض در ارزش منظور
 می شود.  ( آورده6) شماره جدول در آن نتایج  که است آمده بدست

 CoVaR  و  CoVaRخمین ت( 6شماره ) جدول

 CoVaR mbiCoVaRq miCoVaRq بانک

۴۱/۳ قوامین  بانک  85/۲9 -  8۷/۳۰ -  

6۱/۱5 خاورمیانه  بانک  8۷/۲۷ -  ۲۲/۳۲ -  

۱8/۴ کارآفرین بانک  85/۲9 -  ۱۰/۳۱ -  

۲6/۱ دی بانک  ۴۴/۲۴ -  ۷5/۲۴ -  

۷/۲ ملت  بانک  85/۲8 -  6۳/۲9 -  

۲۳/۲ نوین اقتصاد بانک  ۷6/۳۰ -  ۱۷/۳۱ -  

۴۴/۰ پارسیان بانک  ۱/۲۴ -  ۱۷/۲5  

۷9/۲ پاسارگاد بانک  8۱/۳۰ -  68/۳۱ -  

۳۷/۴ صادرات  بانک  ۲۳/۲8 -  6۷/۲9 -  

6۴/۲ سامان  بانک  89/۲9 -  6۱/۳۰ -  

۳۲/۰ سرمایه بانک  8۴/۲۴ -  9۲/۲۴ -  

۷/۴ سینا بانک  ۳۳/۲9 -  ۷۱/۳۰ -  

۱۷/9 تجارت  بانک  ۷6/۳5 -  ۱۰/۳۱ -  

 پژوهش منبع : یافته های 

و    می باشد   متفاوت   بانکها  بین  در  شرطی   خطر   معرض  در   ارزش   تغییرات  می دهد  نشان   (6)  شماره  جدول
  ؛ قرار می گیرد  تأثیر  تحت  مالی  سیستم  بانکها،  از   کدام  هر  در  بحران   بروز  صورت  در  که  است   نکته  این  حاکی

  در   یا ورشکستگی   بحران   اگر  مثال  عنوان   به .  است  متفاوت  بازار   یا  مالی  سیستم  بر   آن  گذاری تأثیر  شدّت   اما
 . می شود اضافه بازار یا مالی سیستم ریسک به درصد 9/ ۱۷اندازه  به  آید تجارت بوجود بانک

 گیری و پیشنهادها . نتیجه5
کشور    یدر نظام بانک  یورشکستگ  تیسرا  یینویاثر دوم  ایآدر پاسخ به سوال اول تحقیق مبنی بر اینکه  

 1A(1,1)ضرایب  ،  (MGARCH)  خود رگرسیونی شرطی ناهمسان واریانس  براساس نتایج مدل  وجود دارد؟
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  بازار بازدهی  ارز،    بازارنرخ بازدهی  سیستماتیک،    به ترتیب شوک های وارده بر بازدهی ریسک  1A(5,5)تا  
معنی دار باشد، یعنی آن    1Aنفت، بازار سهام و بازار طلا را نشان می دهد، اگر سطح احتمال متغیر    جهانی

گیرد. مطابق با نتایج متغیر نسبت به شوک هایی که به بازدهیش وارد می شود، چند درصد تحت تأثیر قرار می 
نفت و بازار طلا معنی دار می باشد، بطوریکه شوک    جهانی  بازار بازدهی  (، ضریب متغیر  ۲تخمین جدول شماره )

درصد تحت    ۱۳و    ۴نفت و بازار طلا وارد می شود، به ترتیب بازدهی این متغیرها را    جهانی  هایی که به بازار
 دهد. تأثیر قرار می
به ترتیب میزان ماندگاری در شرایط نااطمینانی را نشان می دهد، بالا   1B(5,5)تا    1B(1,1)ضرایب  

بودن ضریب هر متغیر نشان دهنده بالا بودن دوره تخلیه شرایط نااطمینانی می باشد. مطابق با نتایج تخمین 
نفت، بازار سهام و بازار طلا معنی دار می باشد، بدین   جهانی  ارز، بازار   (، ضرایب متغیرهای بازار۲جدول شماره )

نفت، بازار سهام و بازار طلا به    جهانی  بازارمعنی که میزان ماندگاری در شرایط نااطمینانی برای بازارهای ارز،  
می باشد. قابل ملاحضه است که بیشترین شرایط نا اطمینانی در    ۴9/۰و    6۳/۰،  ۱۱/۰،  ۱۷/۰ترتیب برابر با،  

تا    M(1,1)نفت می باشد. ضرایب    جهانی  سالهای اخیر مربوط به بازار سهام، بازار طلا، بازارهای ارز و بازار
M(5,5)    به ترتیب شوک های وارده از هر بازار بر روی یکدیگر را نشان می دهد. مطابق با نتایج تخمین

درصد  ۱6ارز برابر با    سیستماتیک( و بازار  (، ضرایب شوک وارده مابین بازار بانکی )ریسک۲جدول شضماره )
را   بانک  ارز، ریسک سیستماتیک  بازار  در  وارده  باشد، بطوریکه یک شوک  م  ۱6می  افزایش  ی دهد،  درصد 

نفت و بازار سهام به ترتیب برابر    سیستماتیک( و بازارهای جهانی  ضرایب شوک وارده مابین بازار بانکی )ریسک
نفت و بازار سهام، ریسک سیستماتیک    می باشد. بطوریکه یک شوک وارده در بازار جهانی  ۱6/۰و    ۲5/۰با؛  

می    BEKKو    DCCدرصد افزایش می دهد، در نتیجه برابر یافته های تحقیق با رویکرد    ۱6و    ۲5بانک را  
 توان ادعا نمود اثر دومینویی سرایت ورشکستگی در نظام بانکی ایران وجود دارد.

اینکه   بر  مبنی  حاضر  پژوهش  دوم  سوال  به  پاسخ  عواملدر  دوم  یچه  اثر  وقوع  به    تیسرا  یینویمنجر 
در این خصوص عوامل داخلی و عوامل    شود؟یکشور م  ی( در نظام بانکک یستمیس  سکی)وقوع ری  ورشکستگ

( سنجیده می CoVaRخارجی اثر گذارند که در بخش بانکی ایران با معیار ارزش در معرض خطر شرطی )  
  برای شود این معیار نشان می دهد اختلال یا ورشکستگی هر بانک به چه میزان بر سیستم بانکی تأثیر دارد  

  مقدار   بانکها،  بین  سنجه   این  تفاوت  ( وCoVaRاز  )  حاصل  نتایج  اساس   بررسی ، بر  این  در  منظور  این
 بانکهای دیگر  به   نسبت  بانکها  از  بعضی  در  اختلال  یا  بحران  و  می باشد  متفاوت  بانکها  برای  ریسک  ارزیابی این

بعنوان مثال در صورت وقوع هر    .شودمی  کشور  اقتصاد  حتی  و  مالی  سیستم  کل  بر   بالاتری  مخرب  اثرات  دارای
درصد به ریسک سیستم مالی بازار و یا کشور افزوده  6۱/۱5گونه بحران در بانک خاورمیانه این بانک به اندازه 

( نشان می  6درصد که بیشترین و کمترین میزان را برابر جدول شماره شماره )۳۲/۰می شود و بانک سرمایه  
ل خارجی نظیر )بازار سهام، بازار ارز، بازار طلاو ...( موجب وقوع اثر دومینویی دهند. با توجه به نتایج تحقیق عوام

سرایت ورشکستگی در نظام بانکی ایران می شوند. ویژگی شایان توجه اثر عوامل خارجی فوق الذکر بر ریسک 
ن می سیستمی بخش بانکی، ماندگاری بالای آن است و این مسئله اهمیت مدیریت ریسک سیستمی را نمایا

سازد. عوامل خارجی اثر گذار بر ریسک سیستمی بانکها می بایست توسط دولت و بانک مرکزی مدیریت گردد 



 9۷         ان و همکار یزکی ب زادهن ی حس یموس  - BEKKو  DCC  کردیبا رو یبحران در نظام بانک یریپذ ت یسرا یبررس 

از این رو سیاست گذار می بایست منابع بیرونی ریسک سیستمی مانند بی ثباتی های بازار ارز، سهام، نفت، طلا  
 و ... را تحت پایش قرار دهد و سیاستهای اقتصادی متناسبی را اتخاذ نماید.

پیشنهاد می شود که در پژوهش های آتی، جهت بررسی سرایت پذیری بحران در نظام بانکی از روش  
CCC    و یاGDC    که از مدلهای گارچ چند متغیره می باشند استفاده گردد. همچنین می توان در پژوهشهای

بعدی، اثر سرایت پذیری یا ریسک سیستمی بخش صندوق های سرمایه گذاری پرخطر و یا صنعت بیمه را  
 ارزیابی نمود تا اهمیت هر یک از خرده نظام های مالی از منظر سیاست گذار کلان مشخص شود. 

از   اعم  از سایر سنجه های ریسک سیتمی  استفاده  آتی،  پژوهش های  برای  ،  GARCHمساله دیگر 
ARCH  و ،MGARCH    و یا سنجه های آماریCovar    به منظور قدرت پیش بینی آنها در خصوص

اثر ریسک سیستمی بر صنایع حساس نظامی علی الخصوص سامانه های یکپارچه پدافندی و موشکی و صنایع 
 هوایی که از اهمیت خاص امنیتی برخوردارند باشد. 
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