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بینی ریسک سیستمی با  ارائه چارچوبی جهت سنجش و پیش

 (CoVaR)رویکرد ارزش در معرض خطر شرطی 

 
 

 1باباجانی جعفر 

 2فرد تقوی محمدتقی   

 3غزالی امین

 

 

 

  چكیده

 مالی نظام کلی ثبات خصوص در های اخیر و با افزایش همگرایی و نوآوری در بازارهای مالی، نگرانیدر سال

 ارتباطات از ناشی ریسک سیستمی، مفهوم ریسک سیستمی، اهمیت روزافزونی یافته است. ریسک و یافته افزایش

 موجب تواند می ها شرکت از گروهی یا شرکت یک ناتوانی آن در که است بازار یا سیستم یک در وابستگی و درونی

ارزش در معرض خطر گردد که با استفاده از رویکرد  لذا در این پژوهش تلاش می .شود سیستم کل در بحران ایجاد

در بازار سرمایه ایران ارائه گردد. بر این  بینی ریسک سیستمی چارچوبی جهت سنجش و پیش (CoVaR) 1شرطی

ای از  مجموعه بر مبتنی چندک رگرسیون از استفاده به عنوان سنجه ریسک سیستمی با ΔCoVaRاساس، 

 قابل  همچنین و بوده زمان طول در ها دارایی بازده شرطی توزیع تغییرات نشاندهنده که 2متغیرهای حالت

ورد، متغیرهای تحقیق با همچنین به منظور افزایش دقت برآ گردد.برآورد می باشند هفتگی مقاطع در گیری اندازه

های  توسعه داده شده و برخی ویژگی (CAViaR)الگوبرداری از مدل خودرگرسیون شرطی ارزش در معرض خطر 

 3های پیش آزمایی سپس به منظور سنجش اعتبار مدل از روشنیز به آن اضافه شده است.  ها متأخر شرکت

یابد که به این  از طرف دیگر، پتانسیل ریسک سیستمی در زمان کاهش نوسانات افزایش می شود. استفاده می

ها و  برداری از ساختار پانلی داده گردد با بهره لذا در این پژوهش، تلاش میگویند.  می 4مفهوم، تناقض نوسانات

واصل زمانی مشخص وجود ها در ف با مقادیر متغیرهای خاص شرکت که امکان دسترسی به آن  ΔCoVaRارتباط 

 .بینی گردد دارد، ریسک سیستمی پیش
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 مقدمه -1
افاازایش هااای اخیاار، جهااانی شاادن و    در سااال

ها در بازارهای مالی موجب افازایش   ارتباطات و نوآوری

همگرایی و ایجاد یک سیستم مالی در هم تنیده شاده  

های جدید انتقال شوک به سبب ارتباط متقابل  و کانال

(. اماروزه  2۱14، 5نهادها بوجاود آماده اسات )کریگیار    

دهاد نوساانات    شواهد زیادی وجود دارد که نشاان مای  

هاا و بازارهاای دیگار     ای مالی به دارایای ه قیمت دارایی

 بحاران  زماان  در ماالی  بازارهای کند. اینکه سرایت می

 اثباات  واقعیت یک کنند می حرکت یکدیگر به نزدیکتر

 در هااا دارایاای میااان شاارطی همبسااتگی. اساات شااده

 اسات،  کام  باازار  هاای  باازده  که مالی بحران های دوره

 حرکاات  (.2۱۱6و همکااران،   6است )آنگ بالاتر بسیار

 شوک معرض در گرفتن قرار نتیجه در معمولاً مشترک

 کااهش  باا  مارتب   بحاران  انتشاار  همچنین و مشترک

 .شاود  ها ایجاد می افزایش نگرانی ها و دارایی بازار ارزش

 بحاران  زماان  طول در سهام، بازار یک در این، بر علاوه

 هاا،  بخاش  ساایر  باه  بخش یک از ها زیان سرایت مالی،

 ثباتی بی این. شود می کل بازار ریسک افزایش به منجر

 منحصار  حاواد   از ناشی بالقوه فاجعه یا مالی سیستم

اسات   شاده  تعریا   سیستمی ریسک عنوان به فرد، به

 سیسااتمی ریسااک اساااس. (2۱12، 7)شااو و چنااگ 

 یاک  سیساتمی  ریساک . 8ها است زیان بین همبستگی

 متصال  هام  دومینوهای به صورت به ای زنجیره واکنش

 گفتاه  ریساک سیساتمی   آن، به دلیل این به. باشد می

-مای  سیساتم  کل روی بر فراگیر اثر دارای که شود می

 اقتصااد  کال  یا و سرمایه بازار کل در به سرعت و باشد

 (.2۱۱7و همکاران،  9شود )کامبا می منتقل کشور یک

 ریساک  و سرایت اهمیت اخیر، مالی جهانی بحران

 مناساب  هاای  شاخص نبود و نموده روشن را سیستمی

یاک  داد.  نشاان  را هاا  آن بار  نظارت و گیری اندازه برای

توافق گسترده که در بازارهای مالی باه اثباات رسایده    

این است که بازارهای مالی به شدت نسبت باه ریساک   

پذیر هستند. با ایان حاال، معیارهاای     سیستمی آسیب

معااارض ساانتی سااانجش ریساااک مانناااد ارزش در  

(، قاادر باه   ES)11( و ریزش ماورد انتظاار  VaR)1۱خطر

هاا نباوده و بار سانجش ریساک       سنجش این وابستگی

نماینااد )آدریااان و   هااا تمرکااز ماای  انفاارادی شاارکت 

(. لااذا بااه منظااور بحااد در مااورد   2۱14، 12برانرمیاار

اقدامات پیشگیرانه قابل اجرا در ایان خصاوص، وجاود    

در ریساک  گیری سهم هار شارکت    معیاری برای اندازه

رساد. باا وجاود چناین      ضروری به نظر مای  13کل بازار

معیاری، یک ابزار قدرتمند جهت ارتقاا ثباات سیساتم    

 یساتم یس سکیرمالی در دست خواهد بود.  همچنین 

 نیینوساانات پاا   و رساد  یکه به نظر آرام ما  یا در دوره

 شود یتا زمان فعال شدن انباشته مو  شده است ساخته

باه   .گویناد  مای  14تنااقض نوساانات  که به این مفهاوم،  

عبااارت دیگاار، پتانساایل ریسااک سیسااتمی در زمااان  

کاهش نوسانات و قبل از وقاو  بحاران ماالی، افازایش     

وجود معیاری جهت سنجش ساهم ریساک    یابد. لذا می

تواند باه عناوان یاک     که می ها شرکت 15سیستمی آتی

باارای نظااارت باار ثبااات مااالی   اباازار تحلیلاای مفیااد 

رساد. ایان    ایاد، ضاروری باه نظار مای     آفرینای نم  نقش

پااژوهش، در نظاار دارد چااارچوبی جهاات ساانجش و   

بینی ریسک سیستمی در بازار سرمایه ایران ارائاه   پیش

نماید. همچنین در ایان پاژوهش، باا نگااهی از منظار      

هاای   سهم ریسک یک شرکت در کل سیستم، شارکت 

 شوند. مهم سیستمی، شناسایی می

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر  -2
 ساارایت اثاار مااورد در اخیاار مطالعااات از بساایاری

 یاک  در. اناد  کارده  بحاد  سهام بازار های بازده نوسانات

 از هاا  زیاان  گساترش  مالی، بحران طول در سهام، بازار

 ریساک  افازایش  باه  منجر ها، بخش سایر به بخش یک

 بای  ایان . شاود  مای  سهام بازار کل احتمالی زوال کل و

 حاواد   از ناشای  باالقوه  فاجعاه  یا مالی سیستم ثباتی

 شده تعری  سیستمی ریسک عنوان به فرد، به منحصر

 بحران توس  ابتدا در مالی های بحران از بسیاری. است

 باه  آن از پاس  شاود و  مای  ایجااد  "خاص بخش" ویژه

 را سیساتمی  ریساک  و نماوده  سرایت دیگر های بخش

 بحاران در ایجااد   باه  منجر نتیجه در دهند، می افزایش

 .(2۱12شود )شو و چنگ،  می کل اقتصاد
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 ریسک سیستمی -2-1
 احتماال  یا ریسک سیستمی، بنا به تعری ، ریسک

 ها بخش از یک هر سقوط مقابل در سیستم، کل سقوط

 اکثار  میاان  در مشترک حرکات توس  و است اجزا یا و

، 16اسات )کاافمن و اساکات    مشاهود  هاا  بخاش  تمام یا

 بااه سیسااتمی بااه عبااارت دیگاار، ریسااک    .(2۱۱3

 و درونای  ارتباطاات  توسا   شاده  تحمیال  های ریسک

 در که شود، می گفته بازار یا و سیستم یک در وابستگی

 نهادهاا  از ای مجموعاه  یاا  و واحاد  نهااد  یاک  نکول آن

 باالقوه  طاور  باه  و شود گونه آبشار نکول سبب تواند می

 باازار  یاا  و سیساتم  کل ریزش یا و ورشکستگی موجب

 ریسااک از ریسااک ایاان. (2۱۱8، 17گااردد )چااوارکز 

 ریساک  که شود می متمایز صورت این به سیستماتیک

 شاود  مای  بازار ایجاد کل در حرکت اثر در سیستماتیک

 شکسات  و بحاران  یاا  و نکول سیستمی ریسک در ولی

 بحرانای  باه  باازار  از خااص  شرکت و یاا بخاش   یک در

 اینکااه (.2۱13، 18شااود )هانساان تباادیل ماای فراگیاار

 یکادیگر  باه  نزدیکتار  بحاران  زماان  در ماالی  بازارهای

. اسات  شاده  اثباات  کاملا واقعیت یک کنند می حرکت

 بحاران  هاای  دوره در ها دارایی میان شرطی همبستگی

اسات   باالاتر  بسایار  اسات،  کم بازار های بازده که مالی

 و تااجران  باین  در مثال  این (2۱۱6)آنگ و همکاران، 

 چیز همه بحران زمان در که است رایج کنندگان معامله

 .(2۱۱7)کامبا و همکاران،  19دارد رب  یکدیگر به

ماالی   بازارهاای  خااص در  جاانبی  اثر پنج حداقل

 اول،. شوند می منجر سیستمی ریسک به که وجود دارد

 این تواند می بازار طریق از سوداگرانه اطلاعات گسترش

 یاک  بر موثر اقتصادی مشکلات که کند ایجاد را ادراک

 قارار  تااثیر  تحات  نیاز  را مشاابه  هاای شارکت  شرکت،

 ممکان  ورشکساته  نهادهای مشتریان دوم،. داد خواهند

 دنباال  باه  و یافتاه  نامناساب  بازار یک در را خود است

 روابا   ساوم، . باشاند  خاود  کاار  و کساب  مسیر تغییر

 بازارهاای  در هاا شارکت  میاان  در توجهی قابل متقابل

 شاارکت یااک شکساات و دارد وجااود پیشاارفته مااالی

. گاذارد  تااثیر  هاا  شارکت  دیگار  از بسیاری بر تواند می

 کااهش  نتیجاه  در و هاا  دارایای  قیمات  کاهش چهارم،

. کناد  ایجااد  منفای  ماارپی   یک است ممکن نقدینگی

 ممکن نقدینگی بحران و هادارایی قیمت کاهش پنجم،

 اعتباار  تمدیاد  به نهادهای مالی تمایل عدم باعد است

 (.2۱13، 2۱)فدرال رزروشود 

 ریساک  باعاد  اصلی مکانیسم دو نظری، مبانی در

 کال  سارایت.  مشترک و های شوک: شوند می سیستمی

. (2۱14، 21شاود )اسامگا   می شرو  شوک یک با فرآیند

 تواند می بخش خاص )صنعت خاص( یک در شوک یک

 باه  مشاترک  ریساک  معارض  در گارفتن  قرار دلیل به

 یاک  معنای کاه   ایان  باه  شود، تبدیل سیستمی حالت

بخاش   یاک  نهادهاای  بیشاتر  بار  تواند می منفی شوک

 باعاد  نتیجاه  در و گاذارد  تاثیر همزمان طور به خاص

 شااود. همچنااین بخااش در آن سیسااتمی بحااران یااک

 هاای  فعالیات  از تار  پیچیاده  بسایار  شابکه  یاک  امروزه

 ایاان کااه معاااملات ایجاااد شااده اساات   و اقتصااادی

 نهادها گرفتن قرار و درونی ارتباطات اثرات یکپارچگی،

 و دهاد  می افزایش را مشترک ریسک عوامل معرض در

 کناد  مای  برخاورد  نهااد  یاک  به شوک یک که هنگامی

یاباد   گساترش  آن به مرتب  نهادهای دیگر به تواند می

 .(2۱12)شو و چنگ، 

 رییااگ باارای اناادازهمعیارهااای مختلفاای اکنون تاا

 رییگ اندازه در ابتدا، معیارهایشده است.  هیارا سک،یر

آماری محاسبه  یپراکندگ های شاخص بر مبنای سکیر

نیاز   دترییا هاای جد  روش شدند. با گذشت زماان،  می

از آن شادند کاه    یمعرفا  برای سنجش ریسک پرتفوی

و  (VaR) تاوان بااه ارزش در معارض خطاار   جملاه ماای 

اشاره نماود. ایان معیارهاا بار      (ES)ریزش مورد انتظار 

کنناد و در واکانش باه     کز میدنباله توزیع بازدهی تمر

هاای متاداول سانجش ریساک،      پیچیدگی برخی روش

 ارائه شدند.
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 سیستمی ریسک فرآیند تحقق -1 شكل

 

ماهیت سااده و قابال فهام ایان معیارهاا موجاب       

باا ایان وجاود،     ها گردیده اسات.  گسترش روزافزون آن

 کااهش ارزش  چگاونگی  مورد در این معیارها اطلاعاتی

 باازار  در شدید نامطلوب جنبش یک زمانی که پرتفوی

 عاادی،  هاای  زماان  طاول  در .دهناد  نمی ارائه ،دهد رخ

 اصاول مشخصای   بار اسااس   ها دارایی جنبش مشترک

 مانناد  باازار  آشافتگی  زماان  ولای در  شاود.  می هدایت

هاای   دارایای  بین حرکت مشترک که اخیر مالی بحران

 یاباد،  مای  افازایش  تاوجهی  قابال  طور به بازار نهادها و

 باه  قاادر  خطر )و ریزش مورد انتظار( معرض در ارزش

باشاد. بناابراین    نمای  سیساتمی  ریسک انعکاس صحیح

 از اساتفاده  تنهاا باا   سیساتمی  ریسک تحلیل و تجزیه

باشد.  پذیر نمی نهادها، امکان ریسک انفرادی های سنجه

 باه  نهادهاا  تماام  هاای ریساک   سطح سانجه  اگر حتی

 نهادهای وار توده باشد باز هم رفتار کمجداگانه  صورت

 منفای  سیساتمی  حاواد   منجار باه   است ممکن مالی

 (.2۱1۱و همکاران،  22شود )آریاس

 سیساتمی،  ریساک  گیریبه طور کلی، برای اندازه

 هاای  شااخص  اول،: است شده پیشنهاد نو  شاخص دو

 اطلاعات بر مبتنی آهسته حرکت با و پایین فرکانس با

 هاای  شاخص دوم، و کلان اقتصاد های داده یا و ترازنامه

 هاای باا   سنجه. بازار های قیمت اساس بر بالا فرکانس با

 در ریساک  ماداوم  سااخت  نسابت باه   پاایین  فرکانس

باالا   فرکاانس  هاای باا   سنجه و دهند می هشدار اقتصاد

 ریسااک ناگهااانی تحقااق دادن نشااان بااه قااادر بایااد

 نحاوه  بار  پایین فرکانس با های سنجه. باشند سیستمی

 منظور به ای ترازنامه های شاخص یا کلان اقتصاد تحول

 در و اقتصاد در تنش یا و احتمالی تعادل عدم تشخیص

 دیادگاه  یاک  ها سنجه این. کنند می تمرکز مالی بخش

 خااود، طبیعاات بااه بنااا امااا، کننااد، ماای ارائااه جااامع

 گاذاران  سیاست تواند نمی پایین فرکانس با های شاخص

کننااد  آگااه  الوقااو  قریاب  ماالی  بحااران باه  نسابت  را

 .(2۱13، 23)مورنو

 

رویكرررد ار د در معرررر شرررر شررر ی  -2-2
(CoVaR)  

 یکی از مهمترین و پرکااربردترین رویکردهاا بارای   

 معارض  در سیستمی، رویکرد ارزش ریسک گیری اندازه

است کاه مبتنای بار سانجش      (CoVaR)خطر شرطی 

 وابساتگی  رویکارد،  باشاد. ایان   مای  24وابستگی دنبالاه 

 نهادهاا را  ساهام  صااحبان  حقاو   بازده دنباله مشترک

 روزاناه  پویاایی  بازتااب  کناد و قابلیات   می گیری اندازه

رویکارد  (. 2۱13 ،25را دارد )تراپ و وول سهام بازارهای

CoVaR کند که سهم ریسک سیستمی را باا   تلاش می

استفاده از مفهوم تاثیر سرایت باین بنگااه اقتصاادی و    

ایان سانجه بار پایاه مفهاوم       کمی نماید.کل سیستم، 

 بار  تاکیاد  بارای  اسات.  (VaR)ارزش در معرض خطار  

 پساوند  ریساک،  سانجش   معیار این سیستمی ماهیت

 شوک

ایجاد بحران در 

 شرکت

 

های سرایت کانال ها و کل سیستم سایر شرکت   

 درونزا یا برونزا •

 های خرد یا کلان ناشی از ریسک •

 یا چند نهادثباتی یک  به دلیل بی •

 ها  )کانال معاملاتی( روابط درونی شرکت •

 ای( عوامل رفتاری )رفتار توده •

 شباهت ساختاری )عوامل مشترک( •
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 .اساات شااده اضااافه آن نااام ابتاادای بااه( Co) شاارطی

CoVaR آمااری  دنبالاه  وابساتگی  سنجش مقیاس یک 

 حرکات  محاسابه  برای مفید ابزار یک عنوان به و است

رود )آدریاان و برانرمیار،    مای  شمار به ها دنباله مشترک

هااا در ریسااک  باارای شناسااایی سااهم شاارکت(. 2۱11

را در نظااار  VaRسیسااتمی و بحاااران مااالی، ابتااادا   

در واقع بدترین زیان مورد انتظار را در  VaRگیریم.  می

یاک دوره زماانی مشاخص و در یاک ساطح اطمینااان      

اران، و همکا  26نمایاد )کمپبال   گیاری مای   معین انادازه 

بااه صااورت زیاار  %q( و باارای سااطح اطمینااان 2۱۱1

 تعری  شده است.

  (       
 )                   (1)  

 

کاه  i عبارت اسات از زیاان نهااد       در جایی که 

    
به صاورت   CoVaR برای آن تعری  شده است.   

که  یطیدر شرا بازار( کل VaRارزش در معرض خطر )

 ایا  27بحاران باشد )مثل حالت  یدر حالت خاص i بنگاه

کااه آن را بااا   شااود یماا  یاا(  تعر28عااادیحالاات 

        
دهاایم. بااه عبااارت دیگاار،     نشااان ماای     

        
بااازار )یااا سیسااتم( در   VaRبااه صااورت     

  یااتعر iباارای نهاااد  (  ) شاارای  رویااداد خاااص  

         . شود یم
به طور ضمنی با توزیاع احتماال       

شاود   صورت زیر نشان داده مای به  %qشرطی چندک 

 (.2۱14)آدریان و برانرمیر، 

(2) 

  (    (  )       
   (  ))            

 

         سهم ریسک سیستمی که باا  
نشاان      

 معارض  در ارزش باین  تفااوت  شود به صاورت  داده می

 نهااد  یک که شرایطی در بازار(  CoVaR) شرطی خطر

 خطر معرض در ارزش و دارد قرار نامناسبی وضعیت در

نهااد،   هماان  عاادی  شارای   بازار در( CoVaR) شرطی

         شود. به عبارت دیگار،  تعری  می
معاادل      

بازار در حالات بحاران و حالات عاادی      CoVaRتفاوت 

است. حالت بحران و حالت عادی یک شرکت،  iشرکت 

زمانی است که بازده آن، به ترتیب در ساطح ارزش در  

 ( و میانه آن شرکت باشد. VaRمعرض خطر )

(3) 

         
   
       

         
 

 

      
                             

 

ΔCoVaR  در واقع، چگونگی افزایشVaR   بازار

از حالت میانه به حالت بحران  iدر زمانی که شرکت 

سازد. به طور کلی  رود را کمی می ( میVaR)در سطح 

ΔCoVaR خاص، در مفهوم  بنگاه کیسهم  انگریب

به طور کلی، . باشد یم ستمیکل س سکیدر ر ،یعلّ ریغ

CoVaR  بیانگر رابطه علی بین شرکت و سیستم نیست

 مشترک عامل ممکن است این رابطه به سبب بلکه

 فضیلت یک عنوان به باید ایجاد شده باشد. این ویژگی

 CoVaR ضع ( مطرح شود زیرا نقطه یک جای )به

 عنوان به نهادهای سیستمی" نشان دادن به قادر

29مجموعه یک از بخشی
 وجود عدم صورت در حتی "

باشد. )آدریان و برانرمیر،  مستقیم می علی ارتباط یک

2۱14 .) 

 

 پیشینه پژوهش -2-3
تحقیقات اخیر،  یجهان یوقو  بحران مالپس از  

ای در زمینه ریسک سیستمی، چه در زمینه  گسترده

گیری و کنترل آن به عمل  تعری  و چه در زمینه اندازه

مفهوم ریسک سیستمی با ورشکستگی شرکت  آمد.

بیشتر مورد توجه قرار گرفت. این  3۱لیمن برادرز

ورشکستگی نشان داد که چگونه پریشانی یک شرکت 

 کند. ت میها و حتی کل سیستم سرای به سایر شرکت

 اجرای که کند می ( استدلال2۱۱5) 31جوریون

 گذاری قیمت مانند پرتفوی مدیریت معمول های ابزار

 در ارزش و بکارگیری پرتفوی بیمه اختیار معامله،

 و مشابه معاملاتی الگوهای موجب( VaR) خطر معرض

 مثال عنوان به شوند. می "وار توده" رفتار یا

 و اتخاذ موقعیت خرید به گروه، یک در گذاران سرمایه

. گرایش دارند کنندگان، شرکت سایر فروش مشابه یا

ریسک، به طور  مدیریت های سیستم از عمومی استفاده



 يغزال نيام و فرد یتقو يمحمدتق ،يجعفر باباجان
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 کاهش و بحران زمان در نوسانات افزایش بالقوه موجب

 سیستمی را شود و ریسک مالی می بازارهای ایمنی

 درآمد جوریون، ریسک اساس، این بر .دهدافزایش می

همگی از  که متحده ایالات تجاری های بانک معاملاتی

 کنند را ریسک استفاده می مدیریت برای VaRسیستم 

 ثبات و VaR بین رابطه و تحلیل نموده و تجزیه

 را آزمون نمود.1998 سال از بعد مالی بازارهای

  (CoVaR)رویکرد ارزش در معرض خطار شارطی   

( جهات  2۱۱8) 32نخستین بار توس  آدریان و برانرمیر

 توجااه کااه ساانجش ریسااک سیسااتمی ارائااه گردیااد 

ها ریساک سیساتمی    آننمود.  جلب خود به را بسیاری

بازار در شارایطی کاه یاک نهااد خااص در       VaRرا به 

 به طور خلاصاه، رویکارد   بحران باشد مرتب  نمودند. 

CoVaR کند که سهم ریسک سیستمی را باا   تلاش می

استفاده از مفهوم سارایت باین بنگااه اقتصاادی و کال      

هااا از  سیسااتم، کماای نمایااد. در روش پیشاانهادی آن 

 33رگرسیون چندک ارائه شاده توسا  کنکار و باسات    

اساااتفاده   CoVaRو  VaR( بااارای بااارآورد  1978)

ها باه مارور زماان تکمیال گردیاد و       روش آنشود.  می

هاا  آنمنتشر گردیاد.   2۱14ین نسخه آن در سال آخر

کااه نشاااندهنده   34ای از متغیرهااای حالاات  مجموعااه

ها باوده و در   تغییرات زمانی توزیع شرطی بازده دارایی

را جهت بارآورد   گیری باشند مقاطع هفتگی قابل اندازه

VaR  وCoVaR   .ایاان کااار امکااان پیشاانهاد  نمودنااد

مدلساازی تغییاارات توزیااع شارطی در طااول زمااان را   

هاا شاامل    نمایاد. متغیرهاای پیشانهادی آن    فراهم می

؛ 35تغییر در شکاف زماانی  تغییر در نرخ بهره سه ماهه،

؛ بازده 37؛ تغییر در شکاف اعتباری36شکاف نقدشوندگی

هفتگی بازار؛ بازده هفتگی بخش املاک و مساتغلات و  

 باشد.   احبان سهام مینوسان حقو  ص

هاای  ( در مقالاه خاود از داده  2۱11) 38شو و چنگ

ماهانه جهت سنجش سهم ریسک سیستمی هر یاک از  

هاا از  صنایع در بازار سهام تایوان اساتفاده نمودناد. آن  

متغیرهای متفاوتی  رگرسیون چندک استفاده نمودند و

باه کاار بردناد کااه     CoVaRو  VaRرا جهات بارآورد    

مادت؛ شااخص نقادینگی؛     اعتباری کوتاه شامل: شکاف

؛ تغییر نرخ ارز؛ تغییر قیمت GDPنرخ بیکاری؛ شاخص 

 باشد.  می 39نفت خام و بازده شاخص نزدک

 روش از( 2۱12) همکااااران و 4۱لاااوپز اساااپینوزا 

CoVaR سیساتمی  کنناده  تعیاین  عوامل بررسی برای 

 یاک  هاا  آن .جهانی اساتفاده نمودناد   چارچوب یک در

 آن، در ارائه نمودناد و  CoVaR مدل از نامتقارن نسخه

باا   سیساتمی  ریساک  در نامتقاارن  ساهم  وجود درباره

 اسات،  منفای  یاا  مثبت شرکت بازده آیا اینکه به توجه

 در بازر   المللی بین مالی نهاد 54ها  آن. بحد نمودند

ماورد بررسای    2۱۱9-2۱۱1 هایکشور را در سال 18

 ΔCoVaR که دهد می نشان ها آن های یافته .قرار دادند

 ΔCoVaR باا  مقایسه در سیستمی را نامتقارن، ریسک

 کند. کمتر برآورد نمی اصلی،

 در را ریساک نکاول   وابساتگی ( 2۱۱8) 41چاان لاو 

 باا  متحاده  ایاالات  و ژاپن اروپا، در مالی نهادهای میان

ماورد   CoVaR  روش و چنادک  رگرسایون  از استفاده

 عناوان  باه  اینجاا  در ریساک  ارزیابی قرار داد. وابستگی

 از دیگر یکی نکول بر مشروط نهاد یک از  ریسک نکول

 فنای  و اساسای  عوامال  از تعادادی  اثر تعدیل نهادها با

 آمریکاا،  منحنای نارخ بهاره    شایب  مانند مشاهده قابل

نوساان   شاخص و شکاف لایبور سهام، بازار اضافی بازده

 اسااس  برآوردهاا بار   .است شده ، تعری (VIX)ضمنی 

 دوره در ماالی،  نهااد  25 باازار  روزاناه  های عمومیداده

ها وابستگی ریساک   انجام شده است. آن 2۱۱8- 2۱۱3

 ضریب وابستگی و چگاونگی تغییار آن در   محاسبه را با

 نمودند. تحلیل و تجزیه ها( مختل  )چندک سطوح

 را باارای CoVaR( 2۱1۱) 42همکاااران آریاااس و

 کلمبیاا  مالی نهادهای از بازار سیستمی ریسک سنجش

 ماالی،  هاای  شارکت  بازنشستگی، های صندو  جمله از

 هاای  شارکت  کاارگزاری،  های شرکت مالی، های تعاونی

 و VaR .پوششای، اجارا نمودنااد   هاای  صاندو   و بیماه 

CoVaR اساتفاده  با شده، ذکر مالی نهادهای از یک هر 

هااا از  آن .شااود ماای چناادک محاساابه  رگرساایون از

متغیرهای برونزای نرخ تورم، نرخ بازده باازار، نارخ ارز،   

، قیمات ساواپ   VIXشیب نمودار نرخ بهاره، شااخص   

و نرخ بهاره باین باانکی جهات      (CDS)نکول اعتباری 
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توضاایح ریسااک بااازار و ساانجش ریسااک سیسااتمی   

 باا  هاای بخاش  کاه  گرفتناد  نتیجاه  استفاده نمودناد و 

 .یسک سیستمی دارندنوسانات بالا، سهم بیشتری در ر

 ریسک سهم بررسی به( 2۱12) 43همکاران و بوری

-1999 دوره طااول در اروپااایی بانااک 223 سیسااتمی

 از ای مجموعااه کنتاارل بااا هااا پرداختنااد. آن 2۱12

 مهام  هاا  دارایای  ارزش تعیاین  در کاه  کلان متغیرهای

 باااازده ΔCoVaR و CoVaR هساااتند باااه محاسااابه

 شااخص  تغییار  شامل متغیرها ها پرداختند. این دارایی

 و ماادت کوتاااه نقاادینگی شااکاف ،VDAX نوسااانات

 اورا  ، باازده Euribor نرخ بهره ساه ماهاه   از مدت بلند

 باا  همچناین  هاا  آن .باشاد  مای  و... دولتی آلماان  قرضه

 متغیرهاااای عاااادی، OLS بااارآورد روش از اساااتفاده

هار یاک از    سطح در سیستمی ریسک کننده بینی پیش

همچنااین  نویسااندگان .نمودناادهااا را مشااخص  بانااک

 و اندازه و اینکه است پایا بسیار ΔCoVaRدریافتند که 

هاا   باناک  سیساتمی  ریسک برآوردکننده سهم دو اهرم

 هستند.

 روش اند کاه  کرده تلاش نویسندگان نیز تعدادی از

ΔCoVaR ،و جیاراردی  را توسعه دهند. به عنوان مثال 

 باه  ماالی  بحران تعری  را با CoVaR( 2۱13) 44ارگون

  ساطح  در حاداکثر  شارکت  باازده  صورت زماانی کاه  

VaRدر مقابل( دقیقا برابار  باشد VaR  .توساعه دادناد ) 

 در شارای  بحرانای   تحلیال  و تجزیاه  امکاان  تغییر این

 طریاق  از CoVaR محاسابات  آزماایی  پایش  و تر سخت

 ساهم  هاا  آن .نمایاد  استاندارد را فراهم مای  های آزمون

موسساات   بعنای ) متحاده  ایاالات  در ماالی  گروه چهار

 گرهاا،  معاملاه -کاارگزار  های بیماه،  شرکت ،پذیر سپرده

 ریساک  در( ای سپرده غیر موسسات سایر و ها نمایندگی

 هاا  آن تحلیال نمودناد. نتاایج    و تجزیه مالی را سیستم

 باه  بیشاتر  پاذیر  موسساات ساپرده   کاه  دهاد  می نشان

 .کنند می کمک سیستمی ریسک

 ( با تغییر جهت استدلال، تعریا  2۱13) 45اسدانو 

ΔCoVaR تغییر صورت را به VaR  در ماالی  نهادهاای 

 گارفتن  سنجه که قرار مالی، تغییر داد. این بحران یک

 معارض  در گارفتن  قارار  ناام دارد،  CoVaR معرض در

 دهاد. رودریگاز   را نشان مای  نهاد یک سیستمی ریسک

 هاای  سانجه از  مجازا  گاروه  دو( 2۱13) 46پناا  و مورنو

شاامل   باالا  با فرکانس بازار بر سیستمی مبتنی ریسک

ΔCoVaR و اروپاایی  هاای  باناک  از ای مجموعه را برای 

 باا  هاا  آن متحده برآورد نمودند. عالاوه بار ایان،    ایالات

 و معیااار گونزالااو و گرنجاار علیاات آزمااون از اسااتفاده

هاا در هار    عملکارد سانجه   بهترین مقایسه به 47گرنجر

 انادکی باا   پرداختند. برخی از ادبیات مرتب  نیاز،  گروه

در ایاان میااان   .تفاااوت دارد اصاالی ΔCoVaR روش

را باا اساتفاده از    CoVaR(، 2۱13) 48جیراردی و تلگاا 

گااارچ چنااد متغیاااره باارآورد نمودنااد. ماینیاااک و     

( از تاابع  2۱13) 5۱( و اوه و پااتون 2۱12) 49اسچانینگ

اسااتفاده نمودنااد.   CoVaRجهاات باارآورد   51کاااپولا

( از فرضیات توزیعی برای 2۱13و همکاران ) 52برناردی

هاای   کنناده  های سهام استفاده نموده و از بارآورد  بازده

 حداکثر درستنمایی استفاده نمودند. 

 

 پژوهش شناسی رود -3

 سنجش ریسک سیستمی -3-1

به دلیل  53چندک رگرسیوناز  در این پژوهش

استفاده   CoVaRبرآورد یبرا پذیریکارآمدی و انعطاف

یک روش آزاد از توزیع  چندک رگرسیون. شود می

های شرطی بینی خطی از چندکاست که یک پیش

دهد. الگوی رگرسیون چندک امکان بررسی ارائه می

ها را بینی آنها و پیشرابطه متغیر مستقل با چندک

موجب  که (. آنچه2۱11 ،54نماید )کرا میسر می

 با مقایسه در چندک رسیونرگ رویکرد جذابیت

 به نیاز و عدم آن سادگی شود، دیگر می های روش

 های روش از هر یک توس  استناد مورد فرضیات

( یکسان و مستقل توزیع یا نرمال بازده مانند) موجود

(. در ذیل، مراحل برآورد 2۱۱4باشد )بوهای،  می

ΔCoVaR .به صورت گام به گام شرح داده شده است 

 ها شرکت VaRبرآورد گام اول: 

به صورت CoVaR همانگونه که بیان گردید، 

که  یطیدر شرا بازار( کل VaRارزش در معرض خطر )

 ای بحرانباشد )مثل حالت  یدر حالت خاص i بنگاه
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. به طور معمول، حالت شود یم  ی( تعرعادیحالت 

بحران و حالت عادی یک شرکت، زمانی است که بازده 

( و VaRارزش در معرض خطر ) آن، به ترتیب در سطح

 CoVaRمیانه آن شرکت باشد. لذا به منظور برآورد 

میانه  و( VaR) خطر معرض در ابتدا باید ارزش

 را برآورد نماییم. به منظور (VaR50%) 55ها شرکت

چندک  ونیرگرسمدل ابتدا ها،  شرکت VaR برآورد

 دیریدر نظر بگ جهت برآورد بازده شرکت را خطی زیر

 باشد(: یک شرکت خاص می i)در جایی که 
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  که در آن؛ 
باردار متاأخر        ، iبازده شرکت   

    متغیرهااای حالاات ، 
هااای  بااردار متااأخر ویژگاای  

    شرکت و
باشاند.   عبارت خطای بازده شارکت مای     

  ها به طورت هفتگی بوده و لذا  داده
در طاول زماان     

کند. همانگونه که در قسمت قبل توضیح داده  تغییر می

 توزیع، کل مدلسازی جای چندک به شد، در رگرسیون

در  گاردد.  مای  بارآورد  خاصای  چندک مستقیم، طور به

 چنادک  جاز چیازی   VaR کاه  ارتباط با این پاژوهش 

بااازده نیساات، رگرساایون چناادک   خاصاای از توزیااع

 ماورد  VaR بارآورد  جهات  مساتقیم  طاور  باه  تواند می

ارزش در   یااتعرگیاارد. لاذا باار اسااس    قارار  اساتفاده 

و با توجاه باه تعریا  رگرسایون      (VaR) معرض خطر

 :دیآ یبه دست م ریز همعادلچندک، 
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  CoVaRبرآورد  گام دوم:

مادل  ، CoVaRدر این مرحله باه منظاور بارآورد    

را جهات بارآورد باازده     ریا ز یچنادک خطا   ونیرگرس

 iکه بازده شارکت   یطیبازده بازار در شرا) شرطی بازار

 :دیریدر نظر بگ (باشد یدر حد مشخص
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  که در آن؛ 
باردار       بازده شارطی باازار،       

    متأخر متغیرهای حالت ، 
های  بردار متأخر ویژگی  

    بااازار و 
عبااارت خطااای شاارطی بااازده بااازار         

  ها به طورت هفتگی بوده و لذا  باشند. داده می
در     

نیاز   CoVaRکند. از آنجایی کاه    طول زمان تغییر می

بااازده نیساات،  شاارطی توزیااع چناادک چیاازی جااز

 جهات  مساتقیم  طاور  باه  تواناد  رگرسیون چندک مای 

  یتعرگیرد. لذا بر اساس  قرار استفاده آن مورد برآورد

و با توجه باه   (CoVaR)ارزش در معرض خطر شرطی 

 :دیآ یبه دست م ریز همعادلتعری  رگرسیون چندک، 
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بینااای شاااده   بیاااانگر ارزش پااایش     

رگرسیون چندک از بازده بازار در شارایطی کاه باازده    

 آن باشد است. VaRدر سطح   iشرکت

 

  ΔCoVaRبرآورد  گام سوم:
معادل تفاوت ΔCoVaR همانگونه که بیان گردید، 

CoVaR   بازار در حالت بحران و حالت عادی شارکتi 

         است. لذا در نهایت 
برای هار شارکت باه        

 شرح زیر محاسبه خواهد شد:
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 ̂ ضریب 
 7در ایان معادلاه از معادلاه شاماره         

 VaR میازان افازایش   استخراج شده است و نشاندهنده

 خااص  شارکت  یاک  باازده  افازایش  نتیجه در سیستم

 باازده  و CoVaR بین باشد و بیانگر میزان ارتباطات می

باشد. در نتیجه محاسبات فاو ،   می ها شرکت از یک هر

بااه منظااور مقایسااه  ΔCoVaRیااک پاناال هفتگاای از 

هااا ایجاااد  مقطعاای سااهم ریسااک سیسااتمی شاارکت 

ها از نظر  یک از شرکتهر  رتبه بیترت نیبدگردد و  می
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 منظور به  همچنین .شود یممشخص  یستمیس سکیر

، بایااد چناادک خاصاای CoVaR چااارچوب اسااتفاده از

تعیاین   CoVaR و VaR بررسای  )سطح خطا( را بارای 

  5۵نماییم. در ایان پاژوهش بار روی صادک متاداول      

  شود. تمرکز می
 

 )سنجش اعتبار( 56آ مایی پیش -3-2

بعد از ایجاد مدل و قبال از اینکاه در عمال ماورد     

دقت بررسی شود.  استفاده قرار گیرد، اعتبار آن باید به

آزمایی فرآیندی است که عملکارد روش محاسابه    پیش

دهاد. در ایان پاژوهش،     ریسک را مورد ارزیابی قرار می

هااای  از آزمااون VaR ،CoVaRباارای ساانجش اعتبااار 

شاود کاه در    اساتفاده مای   58و کریستوفرسن 57کوپیک

 پردازیم.   ها می ذیل به توضیح آن
 

 آ مون كوپیک ¶
 59شااارطی غیااار پوشاااش آزماااون کوپیاااک یاااا

 آزماون  ایان  .باشاد  آزماایی مای   پیش ترین شده شناخته

سانجه   تاریخی های تخطی تعداد کند که آیا بررسی می

 مورد (P) احتمال از( کمتر یا) بیشتر ریسک مورد نظر،

تجااوز کارده    P از مقدار آن اگر .است یا خیر مدل نظر

مورد نظر، زیر ساوال   ریسک مدل صحت و دقت باشد،

اگر مقدار زیان واقعی از  .(2۱۱1، 6۱خواهد رفت )هانگ

مقدار زیان برآورد شده توس  مدل بیشاتر باشاد ایان    

رخااداد بااه عنااوان یااک شکساات )تخطاای( محسااوب  

شود. بنابراین با داشتن دوحالت شکست و موفقیت،  می

آیاد. در مجماو ،    ای باه دسات مای    یک توزیع دوجمله

کوپیک به منظور بررسی فرضایه اخیار، آزماون زیار را     

 کند.   اد میپیشنه
 

        [
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- T1هاا؛   نسبت احتماال شکسات   LRPFکه در آن؛ 

نسابت   ̂ هاا؛   بینای  تعداد کل پیش Tها،  تعداد شکست

باشاد. در   نسابت پوشاش ماورد نظار مای      αشکست و 

صورتی که نسبت احتماالی کوپیاک بزرگتار از توزیاع     

باشاد،   αکای دو با یک درجاه آزادی و ساطح خطاای    

 (  1388 شود. )رادپور و همکاران، فرض صفر رد می

 

 آ مون كریستوفرسن ¶
های سانجش ریساک،    های مدل با توجه به پویایی

رود که در صورت ایجاد یک تخطی از مقادار   انتظار می

های متوالی بعدی  بینی شده، مدل بتواند از تخطی پیش

د. به همین دلیل، آزمون مادل از حیاد   جلوگیری نمای

های متوالی، حائز اهمیت است. در  مستقل بودن تخطی

از جاناب   61این راستا نسبت درستنمایی پوشش شرطی

( به عناوان آزماونی بارای ساطح     1998کریستوفرسن )

 از شااواهدی پوشااش شاارطی پیشاانهاد شااد. وجااود  

عملکارد   مدل که بیانگر این است ها بندی تخطی خوشه

 ایان ماادل از نظار آزمااون   اگار  حتاای مناسابی نادارد،  

شارطی صاحیح باشاد )هاناگ،      غیار  پوشش بینی پیش

(. مطابق فرضیه آزمون کریستوفرسن، هر تخطی 2۱11

باوده و   αای با احتماال شکسات    دارای توزیع دوجمله

ها از هم مستقل هستند. یک بخش این آزماون،   تخطی

ت قبال  باشد که در قسم آزمون پوشش غیر شرطی می

 62توضیح داده شد و بخاش دیگار آن آزماون اساتقلال    

باشد. بدین ترتیب، آماره آزمون اساتقلال از طریاق    می

 شود. رابطه زیر محاسبه می
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مشروط بار    jاحتمال رخداد حالت    ̂ که در آن؛ 

ها  تعداد مشاهداتی است که در آن nijو  iرخداد حالت 

روی داده اسات. هماانطور کاه     iبعد از حالات    jحالت

پوشش شرطی شامل دو فرضایه   قبلا اشاره شد، آزمون

باشد. از ترکیب آمااره   استقلال می شرطی و غیر پوشش

ایجاااد  شارطی  پوشااش آماااره آزماون  ایان دو آزماون،  

 پیاروی  آزادی درجاه  دو باا  دو کای توزیع شود و از می

 .کند می

LRCC =LRUC +LRind
                        (11)  
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در صورتی که مدل سانجش ریساک، هار یاک از     

شرای  پوشش غیرشرطی و اساتقلال را تاأمین نکناد،    

شود. )رادپور و  بندی می های غیر معتبر طبقه جزء مدل

 (1388 همکاران،

 

 بینی ریسک سیستمی پیش -3-3
کااه بااه نظاار آرام   یا در دوره یسااتمیس سااکیر

تاا زماان   و  شده است ساخته نیینوسانات پا و رسد یم

تنااقض  که به این مفهاوم،   شود یفعال شدن انباشته م

به عبارت دیگر، پتانسایل ریساک    .گویند می 63نوسانات

سیساتمی در زمااان کااهش نوسااانات و قبال از وقااو     

یابااد )آدریااان و برانرمیاار،  بحااران مااالی، افاازایش ماای

هااای خاااص  برخاای ویژگاایاز طاارف دیگاار،  (.2۱14

قبال از   ساک یبه طور معمول ساخته شدن ر ها شرکت

 لیا دل نیباه هما   دهناد  یرا نشاان ما   یبحران مال کی

 ساک یر یها سطح سنجه این اطلاعات، که میانتظار دار

 لاذا در . را در چند دوره زودتار نشاان دهناد    یستمیس

 بینای  پایش  بارای  هاا  داده پاانلی  ساختار از بخش، این

 روش ایان  .کنایم  اساتفاده مای   ΔCoVaRآتای   مقادیر

 ریساک  هاای  سانجه  ضاع   نقااط  از برخای  تواناد  مای 

 از جملاه اینکاه   .کناد  غلباه  باازار،  بر مبتنی سیستمی

ΔCoVaR مبتنای   دنباله، ریسک معیارهای سایر مانند

باشد  )فرین( می های حدی داده از کمی نسبتاً تعداد بر

 .کااهش دهاد   را گیاری  اندازه دقت تواند می امر این که

 ممکاان اساات کااه نساابت بااه     ΔCoVaRهمچنااین 

 مقابال،  باشاد ولای در   حسااس  جدید بسایار  اطلاعات

 و اهارم  انادازه،  جملاه  از ها شرکت های ویژگی برخی از

 باین  رابطه نمودن کمی و استوار هستند بسیار نقدینگی

سیساتمی، امکاان اساتنباط     ریسک های سنجه و ها آن

را فااراهم  ΔCoVaRساانجش مسااتقیم   از اسااتوارتر

 نماید.   می

با توجه به تفاوت ماهوی نهادهاای ماالی باا ساایر     

بینای   هاا، جامعاه آمااری تحقیاق جهات پایش       شرکت

هاای   هاا، شارکت   سیستمی به سه گاروه باناک  ریسک 

در بنادی شاده و    های تولیدی، طبقه هلدینگ و شرکت

 یاز سااختار پاانل   یباردار  با بهره گردد یتلاش م تینها

 ریبا مقااد  یتمیسس سکیر یها ها و ارتباط سنجه داده

هاا   متغیرهای خاص شرکت که امکان دسترسی باه آن 

باارای  دارد ماادلی در فواصاال زمااانی مشااخص وجااود

ی در ساتم یس ساک یر یها سنجه یآت ریمقاد ینیب شیپ

 باه  توجاه  باا  .طراحای گاردد   هر یک از سه گروه فو 

 ماهه سه مقاطع در ها شرکت ای ترازنامه های داده اینکه

 هاای  سانجه  همااهنگی  منظاور  باه  لذا ،شود می منتشر

باه   ΔCoVaR فصالی  میانگین ها، ویژگی این با ریسک

 شود. میصورت زیر محاسبه 
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هاای   دهناده تعاداد هفتاه    نشاان    در جایی کاه  

باشد. سپس رگرسیون پاانلی، بار    می rموجود در فصل 

باه صاورت زیار    هاا   متاأخر شارکت   یها یژگیواساس 

 شود: تعری  می
 

                                   (13)  

 

هااای متااأخر   بیااانگر ویژگاای        کااه در آن،  

های غیرقابل مشاهده ثابت  بیانگر ویژگی     ها،  شرکت

بیاانگر اصاطلاحات خطاای          و     در طول زماان،  

نیاز بیاانگر تاأخیر زماانی      kباشد. اندیس  استاندارد می

های شرکت )یک فصال و دو   مورد استفاده برای ویژگی

هااای مختلفاای باارای باارآورد   باشااد. روش فصاال( ماای

رگرسیون پانلی وجود دارد که در این پژوهش با توجاه  

به استواری مادل اثارات ثابات، از ایان روش اساتفاده      

 خواهیم نمود.

 

 هامجموعه داده -3-4

ایان پاژوهش باار تجزیاه و تحلیاال ساهم ریسااک     

های بزر  فعال در بازار سرمایه ایران  سیستمی شرکت

 1394اسافند ساال    29ساله منتهای باه    4برای دوره 

هااای باازر ،   نمایااد. منظااور از شاارکت  تمرکااز ماای 

هاا در   هایی هستند که میاانگین ارزش باازار آن   شرکت

د. میلیااارد ریااال باشاا 1۱۰۱۱۱بیشااتر از  1394سااال 
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بساایار باازر  از نظاار   "همچنااین اصااطلاح رایااج   

64ورشکساتگی 
هاا در سااهم   باه تااأثیر انادازه شاارکت   "

معیاار اصالی در   هاا اشااره دارد.    ریساک سیساتمی آن  

هااا، اناادازه و دسترساای بااه  انتخاااب مجموعااه شاارکت

 باه  کاه  معیارهاایی  باشد. باه طاور کلای،    اطلاعات می

 قارار  هاا ماورد اساتفاده   شارکت  ساهام  انتخاب منظور

 ارزش که میانگین هایی شرکت (1 :از عبارتند گیرند می

 میلیاارد  1۱۰۱۱۱ از بیشاتر  1394 ساال  در ها آن بازار

 سال ماه اسفند پایان در که هایی شرکت (2 .باشد ریال

 سال سابقه معااملاتی داشاته باشاند.    4حداقل  1394

هفتاه   15۱سال حداقل  4هایی که در طول  شرکت (3

شارکت دارای   44باشند. به طور کلی  معاملاتی داشته

 باشند. شری  فو  می

-منبع داده برای قیمت سهام و ارزش بازار شارکت 

هااا، آرشاایو معاااملاتی سااازمان بااورس و اورا  بهااادار 

هاای   بایاد از جنباه   خاام  هاای  قیمات  باشد. ساری  می

ماورد   تجربی تحلیل در تا بتوانند شوند مختلفی تعدیل

 مدت طول در ها شرکت از بسیاری .استفاده قرار گیرند

 بارای  .اناد  کارده  پرداخات  تقسایمی  ساود  نمونه، زمان

 از اساتفاده  باا  شادن  بساته  قیمات  این مورد، محاسبه

 ساود  شاوند. ضارایب   تعدیل مای  تقسیمی ضرایب سود

 از درصادی  عناوان  به تقسیمی سود اساس بر تقسیمی

  )شود  می محاسبه قیمت
    

    
 حاصال  تا اطمینان (

 بادون  تقسایمی  ساود  بدون روزهای در بازده که شود

در ایاان پااژوهش از بااازده  .اساات مانااده باااقی تغییاار

هااای تعاادیل شااده کااه بااه صااورت  لگاااریتمی قیماات

       (
    

      
گردد. شود استفاده میمحاسبه می  (

همچنین از بازده شاخص کل به عناوان شااخص باازار    

 هاای  داده بار  مقالاه، عالاوه   استفاده شده است. در این

 اقتصادی حالت متغیرهای از ها، مربوط به سهام شرکت

 تجربای  تحلیال  و تجزیاه  در ای نیز ترازنامه های داده و

در ایان راساتا ارزش شااخص کال از      .شود می استفاده

نفات از   قیمات  آرشیو ساازمان باورس و اورا  بهاادار،   

 و ارز سایت سازمان اوپک و سایر متغیرهاا شاامل نارخ   

آورد ناوین اساتخراج   افازار ره از آرشایو نارم   طلا قیمت

هاا نیاز، از طریاق     ای شرکت های ترازنامه داده گردد. می

اطلاعات منتشر شده در شبکه کدال استخراج خواهناد  

 انتخااب  و ها داده اولیه آوری شد. در این پژوهش، جمع

ساایر   و پذیرد می صورت  Excel 2013محی  در سهام

و  Rافزارهااای  محاساابات مااورد نیاااز از طریااق ناارم   

Eviews9.5 شود. انجام می 

 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل -4
 ،CoVaRو  VaR برآورد منظور به در این پژوهش

ای از متغیرهااای حالاات کااه نشاااندهنده   از مجموعااه

ها باوده و در   تغییرات زمانی توزیع شرطی بازده دارایی

گیااری باشااند اسااتفاده  اناادازهمقاااطع هفتگاای قاباال 

کنایم. متغیرهاای حالات نبایاد باه عناوان عوامال         می

ریسک سیستمی تفسیر شوند بلکه متغیرهای مناسابی  

هاا و در   هستند که بر میانگین و واریانس بازده دارایای 

های ریسک اثرگذارند. متغیرهای  نتیجه بر مقدار سنجه

ضاو   مذکور از طریق بررسی مبانی نظری و ادبیاات مو 

استخراج شده و به عنوان فرضیات تحقیق، مورد آزمون 

هاای انجاام شاده، ایان     گیرند. بر اساس بررسی قرار می

خطی چندانی با یکدیگر ندارناد. همچناین   متغیرها هم

 ها، ممکان اسات کاه   شرکت ناهمگون به دلیل ماهیت

 هاای متغیرهای حالت موفق به نشان دادن همه پویایی

. با توجه به وجود همبستگی بین ها نشوندبازده شرکت

ها امکان برآورد توزیع شارطی باازده   سری بازده دارایی

هاا نیاز وجاود     ها با استفاده از مقادیر پیشاین آن  داریی

 ماادل دارد. لااذا در ایاان مقالااه، بااا الگااوبرداری از     

خودرگرسااایون شااارطی ارزش در معااارض خطااار    

(CAViaR) ، شرکت های خاصویژگی از ای مجموعه-

هاای   به طور کلای، مادل   .شودبه مدل اضافه می یزها ن

 اند. طراحی شده CoVaRو  VaRزیر جهت برآورد 

 
      

         (      )        (      )    

    (   )        (    )        (    )      

    (   )                          (14)  
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(      )    

  
   
(      )      

   
(   )    

  
   
(    )      

   (   )      

    (   )                          (15)  

 

کال،    شااخص  باازده        ها،  که در این مدل

آزاد،  باازار  در آمریکاا  دلار درصد تغییرات نرخ       

     درصد تغییرات قیمات سابد نفات  اوپاک،         

درصد تغییرات قیمت جهانی اونس طلا بر حساب دلار  

 معیاار  انحاراف     باازده،   مطلق قدر     آمریکا، 

باشااند.  ه قباال( ماایهفتاا 8شاارکت ) متحاارک بااازده

همچنین دلایل تاوجیهی انتخااب متغیرهاای فاو  در     

 جدول زیر به طور خلاصه بیان شده است:

 

 CoVaRو VaR متغیرهای علمی جهت برآورد  -1 جدول

 دلایل توجیهی متغیرهای علمی تحقیق

 ها؛تأثیرگذاری بازده بازار بر بازده سهام شرکت ¶ (وقفه با)با ده شاشص كل 

درصد تغییرات نرخ دلار آمریكا در با ار آ اد 

 وقفه( )با
 کننده؛ های واردکننده و صادرتأثیرگذاری بر درآمد شرکت ¶

 وقفه( درصد تغییرات قیمت سبد نفت اوپک )با
 مرتب  با صنعت نفت؛ هایشرکت درآمد بر تأثیرگذاری ¶

 دولت؛ ای بودجه تأثیرگذاری بر درآمدهای ¶

درصد تغییرات قیمت جهانی اونس  لا بر حسب 

 وقفه( دلار آمریكا )با

 المللی؛بین مالی و پولی تحولات از بسیاری معرف ¶

 تأثیرگذاری بر تقاضای خرید سهام به عنوان یک کالای جانشین؛ ¶

 وقفه( شركت )با با ده مرلق قدر
 سهام؛ بازار بازدهی نوسانات در خودهمبستگی احتمال وجود ¶

 ؛(CAViaR)خودرگرسیون شرطی ارزش در معرض خطر  مدلالگوبرداری از  ¶

 بازده؛ نوسانات و VaRاحتمال ارتباط بین  ¶ هفته قبل( 8شركت ) متحرک با ده معیار انحراف

 

 یاز سااختار پاانل   یباردار  باا بهاره   گردد یتلاش م

ΔCoVaR  متغیرهااای خاااص  ریبااا مقاااد آنو ارتباااط

هاا در فواصال زماانی     شرکت که امکان دسترسی به آن

 یآتاا ریمقاااد یناایب شیپاادارد ماادل  مشااخص وجااود

 یرهاا یمتغ .ی طراحی گاردد ستمیس سکیر یها سنجه

 یمباان  یبررسا  قیا از طر مورد استفاده در ایان بخاش  

مورد  ق،یتحق اتیفرض استخراج شده و به عنوان ینظر

با اساتفاده   زیر مدل کلی، طور به .رندیگ یآزمون قرار م

بینای ریساک سیساتمی     پیش از رگرسیون پانلی جهت

(ΔCoVaR) است.  شده طراحی در مقاطع فصلی 

 
            

    (        )         (    )       

  (          )         (    )            (16     )  

    (         )         (  )                      
 

 باازار  ارزش بیانگر نسابت          که در آن،  

     شارکت،   سهام صاحبان حقو  ارزش به ها دارایی

 کال  ارزش باه  شارکت  ساهام  بازار ارزش بیانگر نسبت

 ارزش بیااانگر نساابت            ساارمایه،  بااازار

 حقاو   باازار  ارزش باه  ساهام  صااحبان  حقو  دفتری

 ریسااک بیااانگر عاماال     شاارکت،  سااهام صااحبان 

 تقسایم  جاری دارایی نسبت          سیستماتیک، 

 بازده متحرک معیار بیانگر انحراف   جاری،  بدهی بر

های غیرقابل مشاهده  بیانگر ویژگی     شرکت، ،  سهام

بیااانگر اصااطلاحات       و     ثاباات در طااول زمااان، 

نیاز بیاانگر تاأخیر     kباشد. اندیس  خطای استاندارد می

هاای شارکت )یاک     زمانی مورد استفاده بارای ویژگای  

روش محاسابه متغیرهاای    باشاد.  فصل و دو فصل( می

 .باشدمی 2 شماره فو  به شرح جدول
 

 



 (CoVaR) يارزش در معرض خطر شرط کردیبا رو يستميس سکیر ينيب شيجهت سنجش و پ يارائه چارچوب 
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 متغیرهای توضیحی جهت برآورد رگرسیون پانلی -2 جدول

 رود محاسبه سنجش معیار نام متغیر

 مالی اهرم
 صاحبان حقو  ارزش به ها دارایی بازار ارزش نسبت

 شرکت سهام
            

           

     
 

 اندا ه
 بازار کل ارزش شرکت به سهام بازار ارزش نسبت

 سرمایه
        

     

      
 

 ار د دفتری به ار د با ار
 ارزش به سهام صاحبان حقو  دفتری نسبت ارزش

 سهام شرکت صاحبان حقو  بازار
              

     

     
 

    ̂  (β) سیستماتیک ریسک عامل ریسک سیستماتیک
 ̂    ̂   

 ̂   
 

              جاری بدهی بر تقسیم جاری نسبت دارایی نقدینگی
     

     
 

            انحراف معیار متحرک بازده سهام شرکت نوسانات با ده

 

 

 های پژوهش یافته -5

 برآورد ریسک سیستمی -5-1
بر  CoVaR و VaR چندک رگرسیون برآورد نتایج

 متغیرهاای خااص   و وقفاه  باا  حالات  های متغیر اساس

 است. خلاصاه نتاایج   شده جدول زیر ارائه در هاشرکت

باه  پارامترهاا   ضرایب به صورت میانگین آمده دست به

ارائه شاده   پرانتز( )در t آماره قدر مطلق میانگین همراه

 پارامترهاای  میاانگین  جدول است. به عبارت دیگر این

-شارکت  CoVaR و ، میاناه VaR از چنادک  رگرسیون

  کند.می را گزارش های نمونه

 

 CoVaR، میانه و VaRمیانگین نتایج برآورد  -3 جدول

        متغیرهای توضیحی
  median          

    

 (وقفه با) با ار با ده
73130 

(3۰14) 

73168 
(3۰22) 

73234 
(5۰33) 

 ار  )با وقفه( نرخ تغییرات درصد
73128- 
(2۰24) 

73762- 
(2۰۱5) 

73140- 
(2۰66) 

 نفت )با وقفه( قیمت تغییرات درصد
73756 

(2۰79) 

73758 

(2۰44) 

73724 

(2۰۱4) 

  لا )با وقفه( قیمت تغییرات درصد
73784- 
(1۰62) 

73738- 
(1۰59) 

73774 
(1۰49) 

 شركت )با وقفه( متأشر با ده مرلق قدر
73720- 
(2۰1۱) 

73117 
(2۰73) 

̶ 

 متأشر )با وقفه( با ده معیار انحراف
73936- 

(5۰93) 

73713- 
(1۰89) 

73912- 
(3۰61) 

 ̶ ̶ با ده شركت
73169 

(7۰65) 

R)ضریب تعیین 
2
) 73648 73614 73033 
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 حالت متغیرهای که دهدمی نشان 3شماره  جدول

و میانه دارناد. از آنجاایی    VaR مشابهی بر اثرات نسبتاً

باشاد لاذا   به طاور معماول منفای مای     VaRکه مقدار 

ضرایب منفی بیانگر این مطلب است که افزایش متغیار  

)افزایش قدر مطلق  VaRتر شدن مربوطه موجب منفی

VaRرفات، ضارایب   شود. همانگونه که انتظار مای ( می

باازده بااازار و درصاد تغییاارات قیمات نفاات، مثباات و    

دار است. به این معنا کاه افازایش ایان متغیرهاا     معنی

بطاه درصاد تغییارات    شاود. را می VaRموجب افزایش 

دار است به این معنا کاه  ، منفی و معنیVaRنرخ ارز با 

شاود. در عاین   می VaRافزایش نرخ ارز موجب کاهش 

حال اگرچه ضریب درصد تغییرات قیمت طلا نیز منفی 

در ایان متغیار    tباشاد ولای کوچاک باودن آمااره      می

داری متغیاار مااذکور در ایاان نشاااندهنده عاادم معناای

 نیاز دو  هاا خاص شرکت هایاشد. متغیربرگرسیون می

قادر مطلاق باازده     ضاریب  .هساتند  مهام  بسیار متغیر

 و میانه متفاوت است. منفی VaRبرای  |    | شرکت،

این نکته دارد که  بر دلالت VaRبودن این ضریب برای 

 بعاد  روز VaR موجب کااهش  مطلق بازده افزایش قدر

شدید )مثبت یاا   بازده با هایدوره رو این از گردد ومی

 .اساات ارتباااط در بزرگتااری هااایریسااک بااا منفاای(

همچنااین ضااریب انحااراف معیااار بااازده، منفاای و در  

دار نبودن دار است. معنیبه شدت معنی VaRخصوص 

این ضریب در خصوص میانه با توجاه باه اینکاه میاناه     

شاود.  یک شااخص مرکازی اسات، کااملاً توجیاه مای      

 در جدی اشتباه احتمالاً متغیرها این شمول با بنابراین،

 بارآوردی باه خاوبی    VaR و به وجود نخواهد آمد مدل

 باازده  زیر، شکل در .خواهد بود بازده هایپویایی بیانگر

 عناوان  باه  بهمان  گاروه  شارکت  میانه و VaR هفتگی،

 .است شده داده نشان نمونه

شاود،  همچنین چنانچه در جدول فو  ملاحظه می

 مناساب  نسابتاً  هاا رگرسایون  تعیاین  ضرایب میانگین

 ریساک  بتا برآورد ،CoVaR روش در کلیدی گام. است

اسات   (7ها( در رابطاه ) سیستمی )ضریب بازده شرکت

سیستم در نتیجه افازایش   VaRکه نشاندهنده افزایش 

 اجرای از حاصل باشد. نتایجبازده یک شرکت خاص می

 در VaR رگرساایون باارآورد بااا همااراه رگرساایون ایاان

 وضوح به جدول فو  .است شده داده نشان فو  جدول

-بازده هر یک از شرکت و بازار بازده بین زیاد ارتباطات

ها بازده شرکت ضریب CoVaR در دهد.می ها را نشان

 .اسات  بالا بسیار t آماره و با دارمعنی شدت به و مثبت

 پریشاانی  در بزرگتار شارکت   بیانگر سهم مثبت ضریب

 ایان  از باشاد. سیستمی می ریسک نتیجه در و سیستم

 از محکمای  شاواهد  برآوردهاا  ایان  رساد می نظر به رو،

نمایناد.  مالی ارائه می بازار و هاشرکت بین سرریز اثرات

 اسات  مهم این شد، اشاره قبلا که همانطور حال، این با

دار قاوی،  معنای  رابطاه  کاه  باشایم  داشته خاطر به که

 یاک  توسا   ممکن است بیانگر علیت نیست بلکه لزوماً

 اساتفاده  با .شده باشد ایجاد نیز (پنهان) مشترک عامل

 هام  (،7ریساک سیساتمی در رابطاه )    بتاا  برآوردهای

( 8اساااس رابطااه ) را باار ΔCoVaR تااوانماای اکنااون

 ساهم  از مقطعای  بنادی رتبه نتیجه در و محاسبه نمود

ارائاه نماود.    زماان  طول در ایحاشیه سیستمی ریسک

 مقطعای  متوسا   ،ΔCoVaR تحاول  دادن نشاان  برای

ΔCoVaR است شده رسم زیر شرح به هاشرکت. 

میزان ریساکی   ΔCoVaR مقادیر که بیاورید یاد به

 کناد  می اضافه شرکت به کل ریسک سیستمی یک که

 باه  تواناد مای  شاکل  ایان  رو، ایان  نماید. ازرا کمی می

 ماالی  بازار کل بحران ها درسهم شرکت میانگین عنوان

 نماودار  زمانی پدیدار شده در سری الگوی  شود تفسیر

ماهیات تشادید    شدت به  این سنجه که دهدمی نشان

دارد. همانگونه که در نماودار مشاهود اسات،     65ایدوره

ریسک سیستمی کل در زمان کاهش نوسانات، کااهش  

و در زمان افزایش نوسانات افزایش یافته است. تشادید  

های ریسک به کااهش در   هبه دلیل تمایل سنج ای دوره

 افتد.   زمان رونق و افزایش در زمان رکود اتفا  می
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 شركت گروه بهمن در  ول دوره نمونه VaRهفتگی، میانه و   با ده -2 شكل

 

 

 
 ها در  ول دوره نمونه شركت ΔCoVaR میانگین -3 شكل

 

 

 
 در  ول دوره نمونه با ده شاشص كل -4 شكل
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 (هفته) مان 

 بازده هفتگی

 میانه

var 5%

734% 
735% 
736% 
730% 
738% 
739% 
137% 
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 آ مایی نتایج پیش -5-2
 VaRدر این پژوهش به منظور بررسی اعتبار مدل 

هااای کوپیااک و کریستوفرساان    از آزمااون CoVaRو 

در جدول زیر نتایج آزمون کوپیاک   استفاده شده است.

 برآوردی ارائه شده است. های و کرستوفرسن برای مدل

مشااهود  5و  4 شااماره همانگونااه کااه در جااداول

های برآورد شده در این پژوهش بار اسااس    است، مدل

های کوپیاک و کریستوفرسان ماورد تأییاد قارار       آمون

 گرفته و از اعتبار مناسبی برخوردارند.

 

 (شر ی غیر پوشش آ مون)نتایج آ مون كوپیک  -4 جدول

 ها تعداد تخری سنجه ریسک
های مورد  تخری

 %5انتظار در سرح 
آماره آ مون 

(LR) 

مقدار بحرانی 
(χ2) 

 نتیجه آ مون

 تأیید 7۰7 1۱۰4 ۱۰84 3۰84 (VaR) ارزش در معرض خطر

 تأیید 13۰6 1۱۰4 ۱۰92 3۰84 (CoVaR) ارزش در معرض خطر شرطی

 

 نتایج آ مون كریستوفرسن )آ مون پوشش شر ی( -5 جدول

 ( )   ( )                   سنجه ریسک

آ مون 

پوشش 

 شر ی غیر

آ مون 

 استقلال

آ مون 

پوشش 

 شر ی

 تأیید تأیید تأیید ۱۰83 3۰26 4۰۱9 3۰84 5۰99 (VaR) خطرارزش در معرض 

 تأیید تأیید تأیید ۱۰92 3۰68 4۰6۱ 3۰84 5۰99 (CoVaR) ارزش در معرض خطر شرطی

 

 ها بندی ریسک سیستمی شركترتبه -5-3

 سهم اساس بر های نمونهشرکت بخش این در

 سهم سنجش .شوندبندی میرتبه سیستمی ریسک

 سری میانگین ساده گرفتن نظر در با سیستمی ریسک

 تحلیل و تجزیه این شود.انجام می ΔCoVaR زمانی

مهمتر  سیستمی از نظر که هاییشرکت تواندمی ساده

متوس  سهم  مشخص کند. جدول زیر هستند را

 از یک هر ΔCoVaR ریسک سیستمی را بر اساس

زمانی نمونه و همچنین در  دوره طول ها درشرکت

 کندبندی میرتبه1394طول سال 
 

 ΔCoVaR ها بر اساسبندی سهم ریسک سیستمی شركترتبه -6 جدول

 نماد

 1394سال  سال( 4كل دوره نمونه )
 نماد

 1394سال  سال( 4كل دوره نمونه )

 میانگین

ΔCoVaR 
 میانگین رتبه

ΔCoVaR 
 میانگین رتبه

ΔCoVaR 
 میانگین رتبه

ΔCoVaR 
 رتبه

 11 -۵1۰۱3 23 -۵۱۰87 وانصار 2 -۵1۰52 1 -۵1۰69 رمپنا

 23 -۵۱۰87 24 -۵۱۰85 شبهمن 3 -۵1۰41 2 -۵1۰45 كچاد

 28 -۵۱۰75 25 -۵۱۰85 ونوین 1 -۵1۰73 3 -۵1۰32 پارسان

 24 -۵۱۰85 26 -۵۱۰82 وبملت 5 -۵1۰19 4 -۵1۰29 وبانک

 21 -۵۱۰89 27 -۵۱۰77 وبصادر 4 -۵1۰2۱ 5 -۵1۰2۱ وامید

 27 -۵۱۰75 28 -۵۱۰74 شودرو 1۱ -۵1۰۱5 6 -۵1۰17 وغدیر

 3۱ -۵۱۰65 29 -۵۱۰71  اگرس 8 -۵1۰۱6 7 -۵1۰14 فولاد

 29 -۵۱۰71 3۱ -۵۱۰68 وتجارت 13 -۵۱۰98 8 -۵1۰12 شساپا

 32 -۵۱۰62 31 -۵۱۰63 شیران 16 -۵۱۰96 9 -۵1۰12 ومعان

 35 -۵۱۰51 32 -۵۱۰63 كرماشا 26 -۵۱۰83 1۱ -۵1۰۱9 بترانس
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 نماد

 1394سال  سال( 4كل دوره نمونه )
 نماد

 1394سال  سال( 4كل دوره نمونه )

 میانگین

ΔCoVaR 
 میانگین رتبه

ΔCoVaR 
 میانگین رتبه

ΔCoVaR 
 میانگین رتبه

ΔCoVaR 
 رتبه

 31 -۵۱۰62 33 -۵۱۰62 فخو  25 -۵۱۰85 11 -۵1۰۱6 وپارس

 33 -۵۱۰55 34 -۵۱۰56 شاراک 7 -۵1۰۱7 12 -۵1۰۱6 ذوب

 37 -۵۱۰49 35 -۵۱۰53 مارون 2۱ -۵۱۰91 13 -۵1۰۱5 شخارک

 36 -۵۱۰49 36 -۵۱۰52 كگل 12 -۵1۰۱3 14 -۵1۰۱1 میدكو

 34 -۵۱۰53 37 -۵۱۰51 شیرا  6 -۵1۰16 15 -۵۱۰99 وسینا

 38 -۵۱۰46 38 -۵۱۰5۱ شفن 17 -۵۱۰93 16 -۵۱۰97 وبشهر

 39 -۵۱۰44 39 -۵۱۰47 شپدیس 9 -۵1۰۱5 17 -۵۱۰96 وصندوق

 42 -۵۱۰34 4۱ -۵۱۰38 رانفور 14 -۵۱۰97 18 -۵۱۰96 ونیكی

 4۱ -۵۱۰34 41 -۵۱۰33 وكار 15 -۵۱۰97 19 -۵۱۰93 همراه

 41 -۵۱۰34 42 -۵۱۰33 فملی 19 -۵۱۰91 2۱ -۵۱۰91 شبهران

 43 -۵۱۰34 43 -۵۱۰33 حكشتی 18 -۵۱۰92 21 -۵۱۰9۱ وپاسار

 44 -۵۱۰۱7 44 -۵۱۰۱9 فخاس 22 -۵۱۰88 22 -۵۱۰89 اشابر

 
 

 ΔCoVaRبینی  پیش -5-4

 باا  پاانلی را  رگرسایون  بارآورد  نتاایج  زیار  جداول

 ΔCoVaRبینای   ثابت برای پیش اثرات روش از استفاده

 اثارات  رگرسایون  ضارایب  نمایند. این جاداول  ارائه می

شارکت   های فصلی را بر اساس ویژگی ΔCoVaRثابت 

 این دهند. در نشان می ماهه شش ماهه و سه های وقفه با

در پرانتاز گازارش    tمقادیر قادر مطلاق آمااره     جداول،

شده است. به طور کلی هر یک از ضرایب رگرسیون در 

دار هساتند   درصد معنای  95صورتی در سطح اطمینان 

 باشد. 96 1    ها  که برای هر یک از آن

 

 یک فصل آتی ΔCoVaRرگرسیون پانلی برای برآورد  -0 جدول

 شدماتی و تولیدی های شركت هلدینگ های شركت ها بانک متغیرهای توضیحی

 مالی اهرم
7372%- 
(2۰۱6) 

7347%- 
(4۰۱5) 

7375%- 
(3۰43) 

 نقدینگی
7371%- 
(۱۰77) 

7373%- 
(۱۰99) 

7371%- 
(۱۰31) 

 ار د دفتری به ار د با ار
7312%- 
(1۰34) 

7371%- 
(2۰19) 

7313%- 
(2۰55) 

 اندا ه
11381% 
(2۰3۱) 

11329%- 
(4۰31) 

3396%- 
(3۰92) 

 (β)عامل ریسک سیستماتیک 
7364% 
(۱۰76) 

7346%- 
(۱۰49) 

7311% 
(۱۰85) 

 نوسانات با ده
8301%- 
(6۰6۱) 

12347%- 
(5۰81) 

6308%- 
(6۰49) 

 416 144 144 تعداد مشاهدات

(R
2
 7382 7350 7301 ضریب تعیین(
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 دو فصل آتی ΔCoVaRرگرسیون پانلی برای برآورد  -8 جدول
 شدماتی و تولیدی های شركت هلدینگ های شركت ها بانک متغیرهای توضیحی

 مالی اهرم
7371% 
(1۰56) 

7352%- 
(2۰34) 

7373%- 
(3۰59) 

 نقدینگی
7373%- 
(1۰۱7) 

7372%- 
(1۰۱4) 

7372%- 
(1۰25) 

 دفتری به ار د با ارار د 
7336%- 
(4۰۱2) 

7311%- 
(1۰88) 

7374%- 
(3۰22) 

 اندا ه
14398% 

(3۰33) 

17337%- 
(3۰64) 

3347%- 
(3۰22) 

 (β)عامل ریسک سیستماتیک 
7309%- 
(۱۰89) 

7302%- 
(۱۰46) 

7375%- 
(۱۰55) 

 نوسانات با ده
3318%- 
(2۰48) 

5344%- 
(2۰4۱) 

4396%- 
(3۰46) 

 416 144 144 تعداد مشاهدات

(R
2
 7387 7352 7364 ضریب تعیین(

 

 .شاود  مای  پدیدار جداول فو  از جالب نتیجه چند

 دار معنای  منفی در اکثر موارد، ΔCoVaR در اهرم تاثیر

 اهرمی نهادهای کند که دلالت می است که بر این نکته

آینااده  فصاال دو فصاال و یااک سیسااتمی در از نظاار

 کاه  دهاد  مای  نشاان  ایان امار   .باشاند  تار مای   ریسکی

 باالا، ساهم بیشاتری در ریساک     اهارم  هاای باا   شرکت

خواهند داشت. ولی بار خالاف تصاور رایاج،      سیستمی

هاا  ها نقش چندانی در ریسک سیساتمی آن اهرم بانک

 نااچیز  تقریبااً  تااثیر  نقادینگی،  در ماورد  کند. ایفا نمی

 منفای  ضاریب  اماا  ند(باشا نمی دارمعنی است )ضرایب

 نقادینگی  ظرفیات  کاه  هاایی  شرکت که دهد می نشان

دهناد از نظار سیساتمی در آیناده      کاهش مای  را خود

باه   دفتاری  تاأثیر نسابت ارزش   تر خواهند بود. ریسکی

دار اسات. ایان   ارزش بازار در اکثر موارد، منفی و معنی

اناداز   چشام  هاای باا  مطلب بیانگر این است که شرکت

دارای قیمات ساهام پاایین و نسابت ارزش     ضعی  که 

 احتماالاً ساطح   باشاند، دفتری به ارزش باازار باالا مای   

خواهناد داشات. در    آینده در کمتری سیستمی ریسک

اندازه با دوحالت کاملاً متفاوت روبرو هساتیم. در   مورد

یاک   از نظر سیستمی در بزرگتر های اکثر موارد شرکت

ولای در   باشاند  تار مای   فصل آینده، ریسکی دو فصل و

دار اسات. باه   ها این نسابت مثبات و معنای   مورد بانک

های بزرگتر، ریسک کمتری را به کل عبارت دیگر بانک

تواناد اعماال   نمایند. علت این امار مای  بازار تحمیل می

های بزر  و حساسایت  های بیشتر بر روی بانکنظارت

ها نسبت به فضای کلی بازار باشد. در خصوص کمتر آن

دار ریسک سیساتماتیک، ضارایب چنادان معنای    عامل 

باشند که باه تفااوت مااهوی ریساک سیساتمی و      نمی

ریسک سیستماتیک اشاره دارد. ضرایب نوسانات باازده  

دار است که بیانگر ایان مطلاب اسات    نیز منفی و معنی

هاای باا نوساانات باالاتر، احتماالاً ریساک       که شارکت 

مایند. تأثیر نبیشتری را در آینده به سیستم تحمیل می

تار  داراین عامل در افق زمانی یک فصل، بسایار معنای  

 باشد.می
 

 گیری و بحث نتیجه -6
ن دارای آثار فراگیر هساتند  لاسطح ک ها درریسک

توانند تأثیرات منفی را در کل بازار ماالی برجاای    و می

هااای دروناای و ارتباطااات  شااناخت وابسااتگیبگذارنااد. 

 افزایش که ریسک معیارهای توسعه و ها متقابل شرکت

بحاران را   طاول  را در هاا  دنباله بازده شارکت  وابستگی

از اهمیات زیاادی برخاوردار اسات.      ،بینای نمایاد   پیش
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 منظاور  باه  قدرتمناد  ابزار یک هایی، روش چنین وجود

گیاران قارار    آتی در اختیاار تصامیم   مالی ثبات افزایش

 ریساک  ساهم  تحلیل و تجزیه بر پژوهش دهد. این می

 باورس  در شاده  پذیرفتاه  بزر  های شرکت سیستمی

 دوره بارای  تهران و شرکت فرابورس ایاران  بهادار اورا 

 تمرکااز 1394 سااال اساافند 29 بااه منتهاای ساااله 4

. باشاد  می رکود و رونق دوره شامل مدت این. نماید می

 مفاااهیم از ای مجموعاه  بررسای  از پااس مقالاه  ایان  در

 که CoVaR چارچوب کلیدی سیستمی، عناصر ریسک

 بیاان  شده مطرح سیستمی ریسک ادبیات در تازگی به

 هار  بازده دنباله وابستگی رویکرد، این در. است گردیده

 قاارار توجااه مااورد سیسااتم کاال و هااا شاارکت از یااک

 چگوناه  کاه  اسات  شاده  داده نشان همچنین. گیرد می

 CoVaRتخمین برای چندک رگرسیون ایده از توان می

 .نمود استفاده 

 و مقتضااایات باااه توجاااه باااا پاااژوهش ایااان در

 کشااور، ساارمایه بااازار در موجااود هااای محاادودیت

 توزیع تغییرات که نشاندهنده مناسب حالت متغیرهای

 قابال  و باوده  زماان  طاول  در هاا  دارایای  باازده  شرطی

 بارآورد  جهات  ،هفتگای باشاند   مقاطع در گیری اندازه

VaR و CoVaR  ایان متغیرهاا    .اسات  شاده  مشاخص

شامل باازده باازار، درصاد تغییار قیمات دلار آمریکاا،       

درصد تغییر قیمت نفات و درصاد تغییار قیمات طالا      

 بااا برآوردهااا، بهبااود جهاات همچنااین باشااند. ماای

 در ارزش شاارطی خودرگرساایون ماادل از الگااوبرداری

 حالات،  متغیرهاای  بار  علاوه (CAViaR) خطر معرض

ل قادر مطلاق   هاا شاام   شرکت خاص های ویژگی برخی

بازده شرکت )با وقفه( و انحراف معیاار متحارک باازده    

 هاا  افزوناه  این. است گردیده اضافه مدل به نیز شرکت،

 چندک رگرسیون چارچوب در را GARCH اثر نو  یک

 نشاان  را ویاژه  ریساک  تغییارات  کاه  کنناد  مای  اضافه

ضرایب باازده   که دهدمی نشان نتایج برآوردها. دهد می

باشند که  دار می، مثبت و معنیCoVaRبازار در برآورد 

 و ، شاو (2۱14) برانرمیار  و آدریاان  های مقالات با یافته

و  (2۱12) همکاااران و اسااپینوزا ، لااوپز(2۱11) چنااگ

سازگار است. ضرایب درصد  (2۱1۱) همکاران و آریاس

نیاز مثبات و    CoVaRتغییرات قیمت نفات در بارآورد   

 چناگ  و باشاند کاه باا نتاایج مقالاه شاو       دار میمعنی

سااازگار اساات.  بااه ایاان معنااا کااه افاازایش    (2۱11)

شاود.  مای  CoVaRمتغیرهای مربوطه موجب افازایش  

 66رابطه درصد تغییرات نرخ ارز با متغیر وابسته، منفای 

و  ( 2۱11) چناگ  و های شاو  دار است که یافتهو معنی

در عاین    کناد.  را تأیید می (2۱1۱) همکاران و آریاس

-دار نمای  حال ضرایب درصد تغییرات قیمت طلا معنی

باشااند. ضااریب انحااراف معیااار بااازده جهاات باارآورد   

CoVaR دار اسات و شامول  نیز منفی و به شدت معنی 

آن در ماادل، احتمااال باارآورد غلاا  را بساایارکاهش   

 ،CoVaR روش در مرحله اصالی با این وجود،  دهد. می

هاا(  سیستمی )ضریب باازده شارکت   ریسک بتا برآورد

سیساتم در نتیجاه    VaRاست که نشاندهنده افازایش  

باازده   باشد. ضریبافزایش بازده یک شرکت خاص می

 شادت  باه  و مثبات  ،CoVaRها جهات بارآورد   شرکت

 CoVaR بین زیاد ارتباطات وضوح به است که دارمعنی

نتاایج  دهد و با می ها را نشانبازده هر یک از شرکت و

 چناگ  و ، شاو (2۱14) برانرمیار  و آدریانهای  پژوهش

 و و آریاس( 2۱12) همکاران و  اسپینوزا ، لوپز(2۱11)

-مای  نظر به رو، این سازگار است. از (2۱1۱) همکاران

 باین  سرریز اثرات از محکمی شواهد برآوردها این رسد

بار ایان اسااس،    نمایند. را ارائه می کل بازار و هاشرکت

 سیساتمی  ریساک  از هفتگی پانل یک CoVaR برآورد

 بررسای  جهات  تواناد  مای  کاه  کناد  می ایجاد ها شرکت

 .بگیرد قرار استفاده مورد سیستمی ریسک های پویایی

 هاای  مدل اعتبار سنجش چگونگی در این پژوهش،

آزمااایی  پایش  هااای روش از اساتفاده  بااا شاده  طراحای 

بار اسااس   . اسات  شاده  ارائاه  کوپیک و کریستوفرسان 

های ارائه شده در این  آزمایی فو ، مدل های پیش روش

تلاش  پژوهش از اعتبار مناسبی برخوردارند. در نهایت،

 و ΔCoVaR شده است که رابطاه باین مقاادیر فصالی    

بینای ریساک   ها جهت پایش شرکت های باوقفه ویژگی

 مقاادیر  برآورد روش منظور شود. بدین کمیّ سیستمی،

 و هاا  داده پانلی ساختار از برداری بهره با ΔCoVaR آتی

 کاه  هاا  شارکت  خااص  های ویژگی مقادیر با آن ارتباط
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 مشاخص  زماانی  فواصال  در هاا  آن باه  دسترسی امکان

. اسات  شاده  ارائه پانلی، رگرسیون اساس بر دارد وجود

در این راستا از متغیرهای توضیحی مرتب  با اطلاعاات  

 هاا اساتفاده شاده   حسابداری و اطلاعات بازاری شرکت

دهااد کااه ریسااک اساات. نتااایج برآوردهااا نشااان ماای 

توان تا حد زیادی باا اساتفاده از اهارم    سیستمی را می

مااالی، اناادازه، نساابت ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار و 

بینای نمااود. ایان نتااایج نیاز بااا    نوساانات باازده پاایش  

 ، ونگ(2۱14) برانرمیر و های آدریان های پژوهش یافته

 همکااااران و اسپینوسااااو لوپز (2۱14)  همکااااران و

 سازگار اسات. باه طاور کلای در نتیجاه ایان       (2۱12)

 ریساک  بینای  پیش و سنجش جهت چارچوبی پژوهش،

. شااده اساات ارائااه ایااران ساارمایه بااازار در سیسااتمی

 ساهم  منظار  از نگااهی  باا  پاژوهش،  ایان  در همچنین

 مهام  هاای  شارکت  سیستم، کل در شرکت یک ریسک

 .اند شده شناسایی سیستمی،

 اقتصاادی  منطاق  سیساتمی،  ریساک  کلی، طور به

 بار . نماید می فراهم دولت سوی از نظارت برای مناسبی

 ریساک  ساهم  بینای  پایش  و سانجش  معیارهای اساس

 هاایی  شرکت توانند می نظارتی های دپارتمان سیستمی،

 را دارناد  پایش  در باالایی  سیساتمی  ریساک  سهم که

 حفا   را ماالی  سیستم ثبات نتیجه در و نموده ارزیابی

ناااظر و  مقامااات گااردد، ماای پیشاانهاد لااذا. نماینااد

 باناک  دارایای،  و اقتصااد  امور وزارت شامل سیاستگذار

 و باورس  ساازمان  و هاا  سپرده ضمانت صندو  مرکزی،

 پاژوهش  ایان  در شاده  ارائاه  هاای  روش از بهادار اورا 

 و سیسااتمی ریسااک بیناای پاایش و ساانجش جهاات

. نماینااد اقاادام سیسااتمی، مهاام نهادهااای شناسااایی

 سارمایه  کفایات  نسابت  گاردد  مای  پیشانهاد  همچنین

 گذاری سرمایه های شرکت ها، بانک شامل مالی نهادهای

 شارکت هاای   و سارمایه  تأمین های شرکت هلدینگ، و

 تعدیل ها آن سیستمی ریسک سهم اساس بر کارگزاری

 .شود
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-ضرایب منفی بیانگر این مطلب است که افزایش متغیر مربوطه موجب منفی

 شود.( میCoVaRو  VaR)افزایش قدر مطلق  VaRتر شدن 


