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 بررسی سرایت پذیری بحران در نظام بانکی 

 BEKKو   DCC با رویکرد 

  1 زاده بیزکیموسی حسین 
  * 2غلامرضا زمردیان  

 3  حسین جهانگیرنیا
 4 رضا غلامی جمکرانی

 12/04/1401تاریخ پذیرش:                                                   12/1400/ 03تاریخ ارسال: 

 چکیده 
موضوع ریسک سیستمیک به عنوان یک ریسک سطح کلان که می تواند پایداری کل یک سیستم مالی را 

تأثیر قرار دهد، بسیار حائز اهمیت است. از این رو تحقیق حاضر به بررسی عوامل خارج از بانک که موجب  تحت  
وقوع اثر دومینویی سرایت ورشکستگی )وقوع ریسک سیستمیک( در نظام بانکی می شود می پردازد. به منظور 

خارجی، با بکارگیری مدلهای چند بررسی اثر پذیری ریسک فراگیر بحران مالی در نظام بانکی کشور از عوامل 
( واریانس  ناهمسان   شرطی  رگرسیونی  خود  یافته  تعمیم  رویکردMGARCHمتغیره  با  و   )DCC     و

BEKKمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت تا مشخص گردد آیا رابطه   97الی  90، داده های مربوط به سالهای
رز، بازار جهانی طلا، بازار جهانی نفت، بازار بورس  ای بین سرایت پذیری )وقوع ریسک سیستمیک( ما بین بازار ا

 اوراق بهادار و ریسک های سیستماتیک بانک وجود دارد یا خیر؟
نتایج تحقیق حاضر نشان می دهد که ضریب متغیر بازدهی بازار جهانی نفت و بازار طلا معنی دار می باشد  

  13و    4می شود به ترتیب بازدهی این متغیرها را    بطوریکه شوک هایی که به بازار جهانی نفت و بازار طلا وارد
درصد تحت تأثیر قرار می دهد. همچنین بیشترین شرایط نااطمینانی در سالهای مورد بررسی به ترتیب مربوط  
به بازار سهام، بازار طلا، بازار های ارز و بازار جهانی نفت می باشد. نتایج تحقیق نشان می دهد یک شوک 

 درصد افزایش می دهد.  16و   25هانی نفت و بازار سهام، ریسک سیستمیک بانکها را وارده در بازار ج
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 . مقدمه 1
استفاده واقع می  با توجه به اهمیت برآورد نوسان پذیری، روش های متفاوتی برای برآورد نوسان پذیری مورد  

شود و مدلسازی نوسان پذیری مورد توجه قرار می گیرد. مدلهای نوسان پذیری توسط مطالعات مختلفی مانند 
 5(، بلرسو، انگل و نلسون 1993)  4و هیگینز   ( برا1991)  3(، نلسون1992)  2چو و کرونر ،  (، بلرسو1986)  1رلسوب
( بوده 1982شد، اما مطالعه ابتدایی در این زمینه مطالعه انگل )( توسعه داده  2002)  6( و پون و گرنجر 1994)

ارتقاء پیدا کرد.   GARCH( به مدل  1986را معرفی کرد که سپس توسط بولرسو )  ARCHکه مدلهای  
مورد استفاده قرار گرفت. علاوه بر اهمیت نوسان پذیری و   GARCHپس از آن طیف وسیعی از مدلهای  

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
   شکل گیری و اثبات اثر دومینویی سرایت ورشکستگی )وقوع ریسک سیستمیک( مهم و پر اهمیت است.

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

(  VARنظارتی سیستم های مالی به ریسک های منفرد هر موسسه مالی از جمله ارزش در معرض خطر )
ی بخش فراموش شده ریسک های مالی توانایی کافی جهت جلوگیری از بحران های مالی را نداشته و بایست

(.  1398که ریسک سیستمیک یا نظام مند مؤسسات مالی است مورد توجه قرار گیرد )ابریشمی و همکاران  
شاخص های اقتصادی بحران مالی جهانی، ادراکی از عمق اثرات ریسک سیستمیک را نشان می دهند. طی 

درصد افت داشتند و   40کا، انگلستان و اروپا، بیش از  ، بازارهای سهام آمری2007-2008بحران مالی سالهای  
درصد کاهش را تجربه کرد. بسیاری از کشورها رشد اقتصادی منفی و رکود عمیق را تجربه    12تجارت جهانی  

نشان داد در صورتی که به ریسک سیستمیک بین بانکها توجه نشود   2007-2008کردند. بحران مالی سالهای  
ن ناپذیری را به پیکره اقتصاد وارد کند. با عنایت به اینکه در بحران اخیر بانکها در کانون  می تواند صدمات جبرا 

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

ریسک  براساس  نظریه  این  بهتر  عبارت  به  شد  نامطلوب مطرح  ریسک  پذیری  سرایت  گیری  اندازه  اساس، 
نچه بیان شد، این تحقیق به دنبال پاسخ به  آ(. باتوجه به  2007نامطلوب به تبیین رفتار بازار می پردازد )استراد،  

 سؤالات ذیل می باشد. 
 کشور وجود دارد؟ ی در نظام بانک یورشکستگ ت یسرا یینویماثر دو ایآ .1سوال 
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  ی ( در نظام بانککیستمیس سکی)وقوع ر ی ورشکستگ تیسرا یینویمنجر به وقوع اثر دوم ی چه عوامل. 2سوال 
 شود؟یکشور م

 . 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 کند به 

(. به عبارتی ریسک سیستمی به میزان به هم پیوستگی  2010، 1عنوان ریسک سیستمی شناخته می شود )بیلو
یعنی جایی که شکست در یک نهاد مالی می تواند سبب ایجاد بحران در کل   در یک سیستم مالی اشاره دارد،

سیستم شود. تعریف دیگر از خطر سیستمیک روی سرایت تمرکز دارد هنگامی که یک واحد شوک منفی ایجاد 
شده و خسارت های شدیدی به وجود می آورد، در خصوص ارزش سایر واحدهایی که به طور بالقوه در معرض  

ریسک سیستمیک می تواند یکی از موضوع های جذاب و مورد علاقه  دم اطمینان ایجاد می شود.هستند، ع
به شکل   تبعات بحران های مالی  برای تصمیم گیران و تصمیم سازان و پژوهشگران دانشگاهی باشد، زیرا 

از دست رفتن فرصت های کاری ظاهر می گردد. اهمیت ب بیکاری، و  افزایش  بنگاه ها،  ررسی  ورشکستگی 
اثرهای سیستمیک در زمینه تنظیم مقررات در بعد کلان و تصمیم گیران در حوزه مدیریت ریسک بسیار پر 

 واضح است.  

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

(. این موضوع پژوهشگران را به  2003، 2قرار می دهد )آرگو و فرناندز تأثیرتجربه شود، بازارهای دیگر را تحت 
درک نحوه انتقال تکانه ها و سرریز نوسان ها از یک بازار به بازار دیگر متمرکز کرده است. تا کنون صاحب  

های مختلفی برای اندازه گیری ریسک معرفی کرده اند که هر یک به جنبه ای از مقوله آن اشاره  نظران سنجه  
می کند و گاهی مکمل یکدیگرند. معیارهای اندازه گیری ریسک نخستین بار با مطالعه شاخص های پراکندگی 

رض ریسک توسعه  آماری تعیین شد و پس از آن سنجه های جدیدتری مانند دیرش، ضریب بتا و ارزش در مع
 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، ریسک  3سنجه های ریسک نامطلوب
نماید ئه مینامطلوب بر اساس واریانس، نیم واریانس و نیم انحراف معیار و نرخ میانگین همچنان که مارکویتز ارا

مورد محاسبه قرار می گیرد. در صورتی که نیم واریانس و نیم انحراف معیار زیر نرخ میانگین باشد )نامطلوب(  
فراگیر   ریسک  ها هستند.  سنجه  نوع  این  ریسک  معرض  در  ارزش  و  بتا  نیم  واریانس،  نیم  گردد.  می  تلقی 

واند به بی ثباتی یا آشوب در بازارهای مالی )سیستمیک( احتمال سقوط در سیستم مالی است. این ریسک می ت
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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 بحران در یک 

بازار اطلاق می شود. این ریسک در اثر حرکت هم زمان یا همبستگی بین بخش های بازار  بخش یا قسمتی از  
بازار،  بحران ها در بخش های مختلف  و  بین ریسک ها  افتد که  اتفاق می  زمانی  بنابراین  ایجاد می شود. 

یک کشور همبستگی بالایی وجود داشته باشد، یا زمانی که ریسک بخش های مختلف در یک بخش از بازار یا  
 .(2005، 1پدرسن  و با سایر بخش ها و کشورها مرتبط و هم بسته باشد )آچار

 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 دست  

ث شد بسیاری از بازارهای بزرگ دنیا  به وجود آمد که باع  2008می دهند. یکی از بحرانهای بزرگ دنیا در سال  
با سرایت پذیری از بازارهای آمریکا دچار بحران شوند. در پی این بحران محققان به طور مستمر به تحلیل  

به موقعیتی   (.2020،  2)زوبایر و همکاران  بحران و سرایت پذیری آن می پردازند به طور کلی، بحران مالی 
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   (.2006، 3)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  
 ر یا احتمال فروریختن کل سیستم مالی به طور هم بسته، ریسک سیستمیک گفته می شود.  خط

 اثر دومینویی .3-1-2

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

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

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

   . پیشینۀ پژوهش 2-2

( به ارزیابی ریسک سیستمی در شبکه بانکی ایران توسط معیار تغییرات ارزش  1396فرزین وش و همکاران )
ارزش در معرض خطر شرطی   تغییرات  معیار  از  استفاده  با  تحقیق  این  پرداختند. در  در معرض خطر شرطی 

(COVAR)    به ارزیابی ریسک سیستمی در بخش بانکداری ایران نموده اند. برای این منظور بانکهای پذیرفته

 
1 Acharya & Pedersen 
2 Zubair et al 
3 lori et al 



 85                                                                              1401، بهار بیستم و سومفصلنامه اقتصاد دفاع، سال هفتم، شماره  

  1395تا بهار  1389بانک را که حقوق صاحبان سهام آنها از سال  17شده 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   تأثیره از بین سایر بانکها بیشترین  در بانک خاورمیان
 را دارد.   تأثیر

از معیار 1396مهدوی کلیشمی و همکاران ) استفاده  با  ایران  بانکی  به ارزیابی ریسک سیستمی در شبکه   ،)
نان نشان می دهد که بانک خاورمیانه  های ارزش در معرض ریسک شرطی پرداختند. یافته های پژوهش آتغییر

 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 ارزش 1398عیوضلو و رامشک )

ختند. در این مطالعه به تخمین ریسک سیستمیک با استفاده از  در معرض خطر شرطی و رتبه بندی بانکها پردا
دو روش کسری نهایی مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطی با استفاده از مدلهای نوسان شرطی پویا در  
بین  سیستمیک  ریسک  در سنجش  می دهد  نشان  پژوهش  نتایج  است.  شده  پرداخته  تجاری  بانکهای  بین 

 کنند. کسری نهایی مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطی نتایج مشابه ارائه میهای تجاری دو روش  بانک
تناوبی بین قیمت نفت، طلا و سهام بازار بورس    –( به بررسی همبستگی زمانی  1399محمد زاده همکاران )

. متغیرهای  تهران، با استفاده از تحلیل چندگانه موجک و روش آزمون های علیت گرنجر و هم انباشتگی پرداختند
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   2016تا می  2003سهام بازار بورس تهران از ژانویه  
 سه سری زمانی فوق در کل دوره همبستگی معنی داری دارند.  

به بررسی    (MGARCH( در مطالعه ای با استفاده از مدل گارچ نمایی چند متغیره )1399ی و همکاران )قاسم
اثر تلاطم قیمت نفت برنت بر شاخص های مهم بازار های مالی ایران و نیز بازده قیمت طلا در دوره زمانی  

همبستگی    جهت بررسی  ADCC-FIGARCHپرداختند. همچنین از مدل چند متغیره    2018تا    2008
پویا شرطی نامتقارن بین قیمت نفت برنت و بازار مالی ایران استفاده شد. نتایج این مطالعه بیانگر وجود اثر  
صنایع  و  سهام(  ارز،  )طلا،  مالی  بازارهای  و  برنت  نفت  بازار  نوسانات  بین  پویا  همبستگی  و  تلاطم  سرریز 

 پتروشیمی و نفتی در ایران است. 
( همبستگی بین بازده بازار سهام و بازدهی قیمت نفت کشورهای عضو اوپک را 1399) ابونوری و ضیاء الدین 

بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که    2014-2019در قالب یک مدل گارچ چند متغیره طی دوره زمانی  
ان  تغییرات قیمت نفت با بازدهی بازار سهام در کشورهای عضو اوپک هم بستگی مثبت دارد. هم چنین میز

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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( ارگون  و  اندازه گیری ریسک سیس2013جراردی  عنوان  با  ای  تخمین  ( در مطالعه  چند    GARCHتمی، 
و تغییر در تعریف    1معرفی 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.   COVARبوط به  زمون داده های تاریخی مرآوابسته بهبود یابد و با  

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

  2008تا فوریه    2000سسات مالی دو دوره ژوئن  ؤ ا برای تعداد زیادی از مسیستمیک چهار گروه از صنعت مالی ر
سسات مالی و ؤماه قبل از بحران اندازه گیری نمودند. محققان همچنین ارتباط بین ریسک سیستمی م  12و  

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 بررسی  2017)  2هانگ و همکاران 

اثرات نامتقارن قیمت نفت و بازارهای مالی با در نظر گرفتن افق های زمانی مختلف پرداختند. این مقاله نشان  
بر بازده سهام دارد.    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 با    13(،  2017فان، دوو و لانگ )
، آزمون علیت گرانجر و تحلیل واکنش ضرب های، اثر سرریز ریسک را بررسی کردند. VARاستفاده از مدل  

اتیک با اندازه دارایی زیاد اثر سرریز ریسک زیادی  نتایج نشان داد که نه تنها بانک های مهم از نظر سیستم
داشتند، بلکه در دوران ریسک برخی از بانک ها با اندازه کوچک نیز افزایش سهم شایان توجهی در ریسک  

 داشتند.
  COVAR(، اثر سرریز سیستماتیک بین صنعت بانکداری و بیمه را بر اساس روش  2017)  3و یونگ  هان 

جولای   5تا    2007جولای    6مقاله شاخص صنعت بانکداری و بیمه چین در بازه زمانی    بررسی کردند. در این 
اثر سرریز ریسک صنعت    ،AR-GARCH-Mانتخاب شد. پس از برآورد پارامترها بر اساس مدل    2016

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

بنلافا ) به صورت روزانه برای بانکهای اسلامی و غیر  2017مسدی و  بازده  را بر اساس داده های  (، سرریز 
بررسی کردند. یافته اصلی  2015الی  2005اسلامی در کشورهای شورای همکاری خلیج فارس در بازه زمانی 

 
1 Adrian & Brunnermeir 
2 Huang & et al 
3 Han & yong 
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هش این بود که سرریز بازده دو جهته قوی بین بانک های غیر اسلامی و سرریز بسیار ضعیفی از بانکهای  پژو
 اسلامی به بانکهای غیر اسلامی وجود دارد. 

(، در مقاله خود به بررسی رابطه پویا در بازار طلا، دلار و نفت خام پرداختند. برای این 2018)  1مو و همکاران
بحران مالی از روش    تأثیرستفاده نمودند. همچنین برای بررسی  ا  DCC- MGARCHمنظور 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 برخی  2020)  2عبدالکریم و همکاران
پرداختند. در این تحقیق از سه روش    2018ژانویه    25تا    2011می    4کشورهای اسلامی در آفریقا در بازه زمانی  

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

متغیره به بررسی رابطه بین قیمت نفت و  دو    GARCH( با استفاده از رویکرد  2020)  3الاتجو و همکاران  
می دهد که    پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان  2018تا    1970نرخ ارز در نیجریه در بازه زمانی ماهانه از سال  

(، ریسک  2021همبستگی بالایی بین این دو سری زمانی در کل دوره مورد بررسی وجود دارد. ین و همکاران )
سیستمیک را در بازارهای سهام بین المللی با نقش بازار نفت بیان می کنند که ریسک سیستمی بین المللی به 

این پیش بینی ریسک سیستمیک براساس بازار نفت    قیمت نفت قرار دارد. علاوه بر   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
  و   DCCبا توجه به اینکه پژوهش حاضر جهت بررسی سرایت پذیری بحران در نظام بانکی از رویکردهای  

BEKK    استفاده گردیده، لذا مدلهایGARCH  .با توجه به رویکرد این    چند متغیره را بحث خواهیم کرد
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 لحاظ  ،BEKKمدل 

( توسعه یافت.  1995)  هستند که توسط انگل و کرونر   VECHمحدودیت برمدل ها پایه ناهمسانی واریانس  
های تغییر پذیر و ناهمسانی واریانس مالی به  این مدل به منظور مدل سازی واریانس کوواریانس پویای متغیر

 شکل گسترده ای در پژوهش های مالی مورد استفاده قرار می گیرد 
انگل )  ،DCCمدل   نامیده می شود.  2002مدلی که توسط  ( مطرح شد که همبستگی پویای شرطی گارچ 

طه معکوس خواهد بود و  چنانچه مسیر رابطه میان دو سری زمانی در خلاف هم باشند، همبستگی کاهش و راب

 
1 Mo & et al 
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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
قلمرو   گردد.را شامل می 1397تا پایان سال  1390مطالعه در این تحقیق، از سال دامنه زمانی داده های مورد 

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

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

 پژوهش . جامعه آماری2-3
تا   1390  یسالها  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران در ب  رفتهیپذ  یبانک ها  هیکل  قیتحق  نیا  یجامعه آمار

آنها    یداشته و سال مال تیسالها در بورس اوراق بهادار فعال  نیا  نیکه در ب  یبانک ها  هیلذا کل،  می باشد  1397
توجه به هدف این کار تحقیقی، از تمام    اشوند. ب  یحاضر شرکت داده م  ق یگردد، در تحق  یبه اسفند ختم م

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

نیاز از قبیل اطلاعات ترازنامه ای و اطلاعات    (2؛  دارای سال مالی مشترک باشند  (1 حداقل اطلاعات مورد 
( فاقد توقف معاملاتی  3؛  نمونه نبایست منفی باشد  یبازاری را دارا باشند. ضمناً ارزش دفتری سهام شرکتها

ماه یک سال سهام آنها معامله گردیده و    12ماه از    7)حداقل برای    ماه در یکسال باشند5  بیش ازبرای مدت  
 در پایان هرسال موجود باشد. بانک( ارزش بازار 4؛ دارای قیمت ماهانه باشند(

   الات تحقیقؤروش آزمون س . مراحل پژوهش و3-3

 گر،یاطلاعات گذشتته( استت. از طرف د  قی)از طر یدادیپس رو  کردیبا استتفاده از رو  قیتحق نیطرح پژوهش ا
به    یکم  قیداده ها، از نوع تحق  تیاستت. بر استاس ماه یهمبستتگ  -یفیتوصت  قاتیپژوهش حاضتر از نوع تحق

 نفعیذ یافراد و گروه ها کهچرا  ،  دیآ  یبه حساب م یکاربرد  قیاز نوع تحق  زی. بر اساس اهداف ندیآ  یحساب م
 بهره مند گردند. ندهیپژوهش در آ نیا جیتوانند از نتا یم

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

شتود. در می استتفاده، مدل گارچ چند متغیره و ارزش در معرض خطر شترطی    ویگرستزمانی، مدل بردار خود ر
بورس    یشتده، گزارش ها  یحستابرست یمال یمراجعه به صتورت ها  قیاز طر ازیپژوهش، اطلاعات مورد ن نیا

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 Eviewsاز نرم افزار    با استتتفاده  هیاول  یداده ها
پژوهش در پنج مرحله بشتترح زیر به اجرا درآمده  .ردیگ  یقرار م لیتحل  هیپژوهش مورد استتتفاده و تجز  جهینت

 است:

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

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
 ن. تهرا نفت ، شاخص کل بورس اوراق بهادار یجهان متیق

بین عوامل فوق یا یک مدل سری زمانی رگرسیون برای احتمال   1و یمدل بردار خود رگرس  کی  مرحله دوم:

  ی است که وابستگ  یمدل آمار  کی  یبردار  وی. مدل اتورگرسزده می شودبانک ها بطور جداگانه برای هر بانک  
 یمدلساز  یاست برا  ویمدل اتورگرس  میتعم  یبردار  وی. مدل اتورگرسکندیم   انیرا ب  یزمان  یچند سر  انیم  یخط

با استفاده از گذشته    یزمانیسر  کی   ندهیآ  ،یبردار  وی. در مدل اتورگرسیزمان  یسر  کیاز    شیب  انیم  یوابستگ
برای    یبردار  وی. در این تحقیق مدل اتورگرسشودیم  زده  نیتخم  یزمان  ریتاخ  نیدر چند   هایسر  گریخود و د
 در نظر گرفته شده در تحقیق حاضر به اجرا در خواهد آمد.  یمتغیرها

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

اجرا می کنیم.  MGARCH   رهیمتغ ادبیات    را  متغیره در  گارچ چند  از مدل های  متفاوتی  رهیافت های 
  BEKKو    CCC،DCC   ،VECHنمونه می توان به رهیافت های  اقتصادی وجود دارد که به عنوان  

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 سری     2محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی   مرحله چهارم :

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

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

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

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

کنیم. حاسبه میهای هر دوره برای هر بانک م  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. 4
 . برآورد مدل 4-1

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

 (سیستماتیک   ریسک  وقوع)ورشکستگی    سرایت  به بررسی موضوع حاضر پرداخته می شود که رابطه دومینویی
بانک   سیستماتیک  ریسک های  و  بهادار  اوراق   بورس   زار با  نفت،  جهانی  بازار   طلا،  جهانی  بازار  مابین بازار ارز،

کوواریانس شرطی، مدلهای چند   -در ادبیات اقتصادسنجی به منظور تخمین ماتریس واریانسشود. بررسی می 
ناهمسان واریانس یافته خود رگرسیونی شرطی  به کار گرفته می شوند. از  )  MGARCH)  متغیره تعمیم 

متغیر است. علاوه بر این با    -کواریانس شرطی زمان  -تخمین ماتریس واریانسمهمترین ویژگی این مدل ها،  
بهینه سازی سرمایه گذاری    کواریانس شرطی در طول زمان، می توان مسئله  -در دست داشتن ماتریس واریانس

  - اریانسرا در هر لحظه از زمان انجام داد. در واقع در هر لحظه از زمان می توان با در دست داشتن ماتریس و
کواریانس شرطی و بازدهی مورد انتظار سرمایه گذاری موجود در سبد، وزن بهینه سرمایه گذاری را تعیین کرد. 
تخمین   به  نیازی  دیگر  کند،  تغییر  زمان  در طول  کواریانس شرطی  واریانس  ماتریس  که  در صورتی  اصولأ 

وزنوزن یافتن  در پی  باید  و  نبود  ثابت  بهینه  زمهای  بهینه  مهمترین   -انهای  از  یکی  بنابراین،  بود.  متغیر 
کواریانس شرطی است که در مدیریت ریسک    -تخمین ماتریس واریانس  MGARCHکاربردهای مدل های  

لازم است که مدل   MGARCHو انتخاب سبد سرمایه گذاری اهمیت زیادی دارد. در تصریح یک مدل  
از شرایط دیگر    کواریانس شرطی را نشان دهد.  -یانسآنقدر انعطاف پذیر باشد که بتواند پویایی ماتریس وار

در    کواریانس شرطی باید مثبت معین باشد.  -آن است که ماتریس واریانس  MGARCHتصریح مدلهای  
های زمانی نرخ بازدهی داده ادامه، با استفاده از توابع خودهمبستگی و نمودارهای همبسته نگار مربوط به سری

توضیح دهنده رفتار داده های تحت مطالعه برآورد می گردد. همچنین بر روی    ها، مدل خودرگرسیون مطلوب
همبستگی سریالی انجام می پذیرد. نتایج در جدول   ها آزمون های ناهمسان واریانس و های این مدلباقیمانده
 شده است. گزارش  (1شماره )

 نتایج برآورد مدل خودرگرسیونی و آزمون های مربوطه ( 1جدول شماره )

 آزمون ریشه واحد 
   tr4  tr5  

مدل مطلوب 
 خودرگرسیونی 

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

آماره آزمون  
 همبستگی سریالی 

22/0  75/1  76/0  06/0  05/0  

آماره آزمون ناهمسان  
 واریانس

67/22  63/8  94/2  63/3  43/3  

 منبع: یافته های پژوهش

tr1 tr2 tr3
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از یک الگوی خودرگرسیونی    بانک  سیستماتیک   ریسکهمچنانکه می توان ملاحظه کرد، داده های نرخ بازدهی  
دارای یک فرآیند بهینه   ارز  بازار دوره زمانی پیروی می کند. از طرفی دیگر، نرخ بازدهی    2و  1با وقفه های  

دارای الگوی    فت، بازار سهام و بازار طلان  جهانی  بازاردوره قبل است. بازدهی    2و    1خودرگرسیونی با وقفه های  
پس از حصول اطمینان از ناهمسان واریانس بودن    می باشند.  AR(3)و    AR(2)  ؛AR(3)بهینه به ترتیب  

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

پنج بازار )شامل بازار ارز، بازار جهانی طلا، بازار جهانی  نتایج نشان می دهد که برای داده های نرخ بازدهی هر  
  GARCH(1,1)، مدل ناهمسان واریانس  (نفت، بازار بورس اوراق بهادار و ریسک های سیستماتیک بانک

در این مرحله، به منظور دستیابی به ماتریس واریانس کواریانس شرطی پویای بین داده های  مدل بهینه است. 
بهره خواهیم گرفت. برای این منظور ابتدا    BEKKو    DCCنرخ بازدهی پنج بازار مورد بررسی، از مدل های  

 تخمین زده خواهد شد. ( 2) مطابق جدول شماره BEKKو  DCCمدل 
 DCCو  BEEK( برآورد مدل 2جدول شماره )                                   

t-prob t-value Std.Error Coefficient Variable 
177900/0  347358/1  104207/0  140404/0  A1(1,1) 
140500/0  474112/1  002940/0  004333/0  A1(2,2) 
091700/0  686348/1  027765/0  046822/0  A1(3,3) 
767900/0  295147/0  004551/0  001343/0  A1(4,4) 
000200/0  670671/3  037752/0  138576/0  A1(5,5) 
148700/0  444012/1  000339/0  000490/0  B1(1,1) 
000000/0  312112/4  039940/0  172226/0  B1(2,2) 
038700/0  066913/2  054400/0  112441/0  B1(3,3) 
000000/0  464408/9  066746/0  631716/0  B1(4,4) 
000000/0  58267/11  043146/0  499747/0  B1(5,5) 
007300/0  694046/2  101564/0  273618/0  M(1,1) 
000000/0  883643/5  027655/0  162713/0  M(1,2) 
022700/0  284342/2  110952/0  253452/0  M(1,3) 
000000/0  079154/6  027831/0  169192/0  M(1,4) 
181800/0  336995/1  113009/0  371841/0  M(1,5) 
022800/0  282251/2  162927/0  371841/0  M(2,2) 
029700/0  179876/2  073420/0  160047/0  M(2,3) 
005800/0  773839/2  098102/0  272120/0  M(2,4) 
008600/0  638253/2  004795/0  012650/0  M(2,5) 
000100/0  018401/4  035591/0  143018/0  M(3,3) 
742100/0  329184/0  158492/0  052173/0  M(3,4) 
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t-prob t-value Std.Error Coefficient Variable 
026500/0  223920/2  065195/0  144988/0  M(3,5) 
061800/0  867501/1  018683/0  034890/0  M(4,4) 
046800/0  987953/1  019760/0  039282/0  M(4,5) 
155000/0  421981/1  002974/0  004229/0  M(5,5) 

 پژوهش  منبع: یافته های 

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

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

، ضریب متغیر بازدهی بازار جهانی نفت و بازار طلا وارد می شود، به ترتیب  (2شماره )  با نتایج تخمین جدول 
 درصد تحت تأثیر قرار می دهد.  13و  4بازدهی این متغیرها را 

ب  به ترتیب ماندگاری در شرایط نااطمینانی را نشان می دهد. بالا بودن ضری  1B(5,5)تا   1B(1,1)ضرایب 
 شماره  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 برای  2)
می باشد.    49/0و    63/0،  11/0،  0/ 17به ترتیب برابر با   بازارهای ارز، بازار جهانی نفت، بازار سهام و بازار طلا  

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

بر روی یکدیگر ر  M(5,5)تا    M(1,1)ضرایب   بازار  از هر  ا نشان می دهد،  به ترتیب شوک های وارده 
ضرایب شوک وارده ما بین بازار بانکی )ریسک سیستماتیک( و بازار    (،2)  شمارهمطابق با نتایج تخمین جدول  

برابر با   درصد 16می باشد، بطوریکه یک شوک وارده در بازار ارز ریسک سیستماتیک بانک را    درصد16ارز 
ضرایب شوک وارده ما بین بازار بانکی )ریسک سیستماتیک( و بازار های جهانی نفت و بازار   افزایش می دهد.

بازار سهام،    می باشد. بطوریکه یک شوک وارده در بازار جهانی نفت و  16/0و    25/0سهام به ترتیب برابر با  
 درصد افزایش می دهد.   16و  25ریسک سیستماتیک بانک را 

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

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

(1) ≥VaR}≤α 𝑃1  -   Pr{𝑃𝑂 

نیز سطح خطای آماری   αمی باشد.   1ارزش سبد در زمان    𝑃1ارزش سبد دارایی در زمان صفر و      𝑃𝑂که 
 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 صدک    1−

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

(2) (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: 

(3 )= Po-Pc  VaR = 𝑃𝑂 − 𝐹𝑝
−1   

VaR=  𝑃𝑂 − (µ − 𝛧𝛼 − 𝜎)(4) 

 𝛧𝛼انحراف معیار ارزش سبد دارایی و    𝜎میانگین ارزش سبد دارایی،   µارزش بحرانی سبد دارایی،    𝑃𝑐که  
 است. α-۱مقدار معکوس تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد در سطح اطمینان 

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

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

  اندازه  .گیرد می انجام پنجره هر روی هم از و مستقل مکرر صورت به زمانی سری بینی پیش فرایند .شود می
 هستند. پیش بینی انجام  تکرار تعداد و زمانی سری های داده مدیریت در کننده تعیین پارامتر دو پنجره قدم و

  به :  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
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 شاخص     𝑅𝑡−𝑘  𝛼𝑘اثر تغییرات بازده حقوق صاحبان سهام و      𝑈𝑡−1   𝛽𝑗ریسک سیستماتیک و   𝛽𝑂  که
  آورده   (3شماره )جدول    در  آمده  بعمل  محاسبات  طی  زمانی  سری  معادلات  نتایج  ترتیب   این  کل می باشد.به 

 است.  شده
 ریسک سیستماتیک  و  بانک بازده برای زمانی سری های مدل تخمین نتایج  (3شماره ) 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
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 AR(1) سامان  بانک ARIMA(1,2) دی بانک

 AR(1) سرمایه بانک ) ARIMA(1,1 ملت  بانک

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

   AR(1) تجارت  بانک

 پژوهش منبع : یافته های 

 GARCHمدل  تصریح. 4-2

.  شوداستفاده می  ARCHآزمون    ( ازARIMAزمانی )  سری های  معادلات  در  تغییرپذیری  بررسی  منظور  به
 است.  آمده( 4) شماره جدول در آزمون این آماره های به  مربوط  آمده بدست نتایج

 ARCH  آزمون نتایج (4شماره ) 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. 3-4
 در   و  آنها( محاسبه  بین وابستگی  درجه  بررسی  بازار )جهت  و  بانک  بازده  بین  همبستگی  ضریب  قسمت  این  در

 است. شده آورده (5) شماره جدول

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

 088/0 پارسیان بانک 063/0 قوامین  بانک

 158/0 پاسارگاد بانک - 19/0 خاورمیانه  بانک

 102/0 صادرات  بانک 159/0 کارآفرین بانک

 031/0 سامان  بانک - 19/0 دی بانک

 - 141/0 سرمایه بانک - 07/0 ملت  بانک

 044/0 سینا بانک 079/0 نوین اقتصاد بانک

   193/0 تجارت  بانک

 پژوهش منبع : یافته های 
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 به  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

 معیار  برآورد. 4-4

 این  برای  .است  شده  محاسبه  بانک  هر  برای  CoVaR∆معیار    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

41/3 قوامین  بانک  85/29 -  87/30 -  

61/15 خاورمیانه  بانک  87/27 -  22/32 -  

18/4 کارآفرین بانک  85/29 -  10/31 -  

26/1 دی بانک  44/24 -  75/24 -  

7/2 ملت  بانک  85/28 -  63/29 -  

23/2 نوین اقتصاد بانک  76/30 -  17/31 -  

44/0 پارسیان بانک  1/24 -  17/25  

79/2 پاسارگاد بانک  81/30 -  68/31 -  

37/4 صادرات  بانک  23/28 -  67/29 -  

64/2 سامان  بانک  89/29 -  61/30 -  

32/0 سرمایه بانک  84/24 -  92/24 -  

7/4 سینا بانک  33/29 -  71/30 -  

17/9 تجارت  بانک  76/35 -  10/31 -  

 پژوهش منبع : یافته های 

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

تجارت    بانک  در  ورشکستگییا    بحران  اگر  مثال  عنوان  به.  است  متفاوت  بازار  یا  مالی  سیستم  بر  آن  گذاریتأثیر
 . می شود اضافه بازار یا مالی سیستم ریسک به درصد 17/9اندازه  به  آید بوجود

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

تا    1A(1,1)ضرایب  ،  (MGARCH)  خود رگرسیونی شرطی ناهمسان واریانس  براساس نتایج مدل  دارد؟



 ... کردیبا رو یبحران در نظام بانک یر یپذ تیسرا یبررس                                                                                           96

(5,5)1A  جهانی   بازاربازدهی  ارز،    بازارنرخ بازدهی  سیستماتیک،    به ترتیب شوک های وارده بر بازدهی ریسک  
معنی دار باشد، یعنی آن متغیر نسبت   1Aنفت، بازار سهام و بازار طلا را نشان می دهد، اگر سطح احتمال متغیر  

گیرد. مطابق با نتایج تخمین جدول به شوک هایی که به بازدهیش وارد می شود، چند درصد تحت تأثیر قرار می
معنی دار می باشد، بطوریکه شوک هایی که به    نفت و بازار طلا  جهانی  بازاربازدهی  (، ضریب متغیر  2شماره )

درصد تحت تأثیر قرار   13و    4نفت و بازار طلا وارد می شود، به ترتیب بازدهی این متغیرها را    جهانی  بازار
 دهد.می

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

نفت، بازار سهام و بازار طلا معنی دار می باشد، بدین معنی   جهانی ارز، بازار  (، ضرایب متغیرهای بازار2شماره )
نفت، بازار سهام و بازار طلا به ترتیب    جهانی بازارکه میزان ماندگاری در شرایط نااطمینانی برای بازارهای ارز،  

می باشد. قابل ملاحضه است که بیشترین شرایط نا اطمینانی در سالهای   49/0و    63/0،  11/0،  17/0برابر با،  
  M(5,5)تا    M(1,1)نفت می باشد. ضرایب    جهانی  اخیر مربوط به بازار سهام، بازار طلا، بازارهای ارز و بازار

شوک های وارده از هر بازار بر روی یکدیگر را نشان می دهد. مطابق با نتایج تخمین جدول شضماره به ترتیب  
درصد می باشد، بطوریکه  16ارز برابر با    سیستماتیک( و بازار  (، ضرایب شوک وارده مابین بازار بانکی )ریسک2)

بازار ارز، ریسک سیستماتیک بانک را   ی دهد، ضرایب شوک وارده  درصد افزایش م  16یک شوک وارده در 
  16/0و    25/0نفت و بازار سهام به ترتیب برابر با؛    سیستماتیک( و بازارهای جهانی  مابین بازار بانکی )ریسک

 16و    25نفت و بازار سهام، ریسک سیستماتیک بانک را    می باشد. بطوریکه یک شوک وارده در بازار جهانی
می توان ادعا نمود    BEKKو    DCCه های تحقیق با رویکرد  درصد افزایش می دهد، در نتیجه برابر یافت

 اثر دومینویی سرایت ورشکستگی در نظام بانکی ایران وجود دارد. 
ی  ورشکستگ  تیسرا  یینویمنجر به وقوع اثر دوم  یچه عواملدر پاسخ به سوال دوم پژوهش حاضر مبنی بر اینکه  

در این خصوص عوامل داخلی و عوامل خارجی اثر    شود؟ی کشور م  ی( در نظام بانککی ستمیس  سکی)وقوع ر

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

  ارزیابی این   مقدار  بانکها،  بین  سنجه  این  تفاوت  ( وCoVaR∆از  )   حاصل  نتایج  اساس   بررسی ، بر   این  در
  اثرات   دارای  بانکهای دیگر  به  نسبت  بانکها  از   بعضی  در  اختلال  یا  بحران   و   می باشد  متفاوت  بانکها  برای  ریسک
بعنوان مثال در صورت وقوع هر گونه بحران    .شودمی  کشور  اقتصاد  حتی  و  مالی  سیستم  کل  بر  بالاتری  مخرب

درصد به ریسک سیستم مالی بازار و یا کشور افزوده می شود و  61/15در بانک خاورمیانه این بانک به اندازه  
( نشان می دهند. با توجه  6درصد که بیشترین و کمترین میزان را برابر جدول شماره شماره )32/0بانک سرمایه  

اثر دومینویی سرایت  به نتایج تحقیق عوام ...( موجب وقوع  بازار طلاو  ارز،  بازار  ل خارجی نظیر )بازار سهام، 
ورشکستگی در نظام بانکی ایران می شوند. ویژگی شایان توجه اثر عوامل خارجی فوق الذکر بر ریسک سیستمی  

نمایا را  این مسئله اهمیت مدیریت ریسک سیستمی  بانکی، ماندگاری بالای آن است و  ن می سازد. بخش 
عوامل خارجی اثر گذار بر ریسک سیستمی بانکها می بایست توسط دولت و بانک مرکزی مدیریت گردد از این 
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رو سیاست گذار می بایست منابع بیرونی ریسک سیستمی مانند بی ثباتی های بازار ارز، سهام، نفت، طلا و ...  
 تخاذ نماید. را تحت پایش قرار دهد و سیاستهای اقتصادی متناسبی را ا

  CCCپیشنهاد می شود که در پژوهش های آتی، جهت بررسی سرایت پذیری بحران در نظام بانکی از روش  
که از مدلهای گارچ چند متغیره می باشند استفاده گردد. همچنین می توان در پژوهشهای بعدی،   GDCو یا  

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

،  GARCH  ،ARCHمساله دیگر برای پژوهش های آتی، استفاده از سایر سنجه های ریسک سیتمی اعم از  
ر خصوص اثر ریسک به منظور قدرت پیش بینی آنها د  Covarو یا سنجه های آماری    MGARCHو  

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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A Study of the Spillover Effects of Crises in the 

Banking System using DCC and BEKK Approaches 
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Abstract   
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 obtained in this study, systemic risk varies across the banking sector. 

Moreover, the paper finds that crises or disruptions in some banks could have a 

more destructive effect on the entire financial system and even a country's 

economy, than other banks.  

Keywords: Systemic risk, banking system, financial crisis, financial system, 

Domino effect.  
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