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  ی ضعف در نظام مال  نیباشد. بنابرامی  شتر یبه مراتب ب   رنی اثر در ا  نیدر اقتصاد کشورها دارند و ا  یمهم  ارینقش بس  اهبانک امروزه  

  سک یر  تیپژوهش با توجه به اهم  نیکند. امی   ف یثبات و عملکرد اقتصاد را تضع  ،یدر نظام بانک  یستمیسهای  سک ی کشور و وقوع ر

  نیپردازد. امی  یستمیمهم از نظر س  یمال  مؤسساتو    یستمیس  سک ی در وقوع ر  مؤثرعوامل    یبه بررس  شورک  یدر شبکه بانک  یستمیس

  ستمیشبکه، در س  کردیرو  کارگیریبهرا با    یستمیس   سک یگراف، ر  ه یو نظر  ARMA-gjrGARCH-DCCtمدل    بیمقاله با ترک 

و عوامل    یستمیس  سک یر  لی تحل   یبرا  زین  ΔCoVaR  صو از شاخ  کند یم  لیوتحل   یبررس  ستایو ا  ایرا به صورت پو  رانیا  یبانک

استفاده  مؤثر آن  بررسمی   بر  رو  نیا  یکند.  بر  بانک  9  یهاداده   یپژوهش  مهم  ا  یمؤسسه  بورس  در  دوره    یبرا   رانیموجود  دو 

های خصبر اساس شا  کند یم  انیپژوهش ب  ج ی، انجام شده است. نتا01/10/1399تا    11/10/1397و    01/04/1395تا    12/06/1390

و بانک صادرات در دوره اول و بانک پاسارگاد    باشد ی م  یدر شبکه بانک  یمؤسسه بانک  نیتردر هر دو دوره بانک ملت مهم  تیمرکز

بوده   ری در طول زمان متغ  یدر شبکه بانک ی کپارچگی  ن،ی. علاوه براباشند ی م یمؤسسه مهم در شبکه بانک نیمعنوان دودر دوره دوم به

بانک  ن یب  ی است و همبستگ  افتهیش یافزا  یطورکل به   یول  سک ی احتمال وقوع ر  تیکه باعث تقو  افتهیش یدر طول زمان افزا  یشبکه 

  یو به صورت خاص، توپولوژ هابانک ، و ارزش در معرض خطر هابانک اندازه  نی. همچنشودی در شبکه م سک ی و انتقال ر یستمیس

 اثر گذار هستند.  اریبس  یدر شبکه بانک ی ستمیس  سک ی کشور بر وقوع ر  یو ساختار شبکه بانک

 

 ,JEL  :G18, G21, G32, D40, C02, C58 یبندطبقه

 ی شبکه مال   ، ی مال   ستم ی موسسه س   ن ی حداقل درخت پوشا، مهمتر   ، ی مال   ستم ی ، س ARMA-gjrGARCH-DCC:  ی د ی واژگان کل 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1401/  1/   23تاریخ پذیرش:   1400/   9/  18تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

که    یشده است به طور  یستمیسک سینه ریدر زمای  قات گسترده یجاد تحقیر باعث ایاخ  یبحران مال

رو  ی اریبس بر  مطالعات  ر  ی از  مفهوم  و  سیمعنا  همچن   یستمیسک  شاخصیو    یگیراندازه های  ن 

  به باتوجه   یارائه نشده ول  یستمیسک سیاز ر  یقیف دقیتعر  حالتابه  اند. متمرکز بوده   یستمیسک سیر

ن  یا  یو تسر  یا کل بخش مالی   یقسمت  یی، نقصان و عدم کاراگرفتهشکل   ی هابحرانو    یخیع تاریوقا

ک  ی.  باشدیم  یمالهای  در بازار  یستمیسک سیوقوع ر  دهنده نشاناقتصاد،    یهابخش ر  یبحران به سا

نشان    یادی، مطالعات زیجهان  ییهابحران تجربه    بهباتوجه که    نستیا  نه یزمن  یار مهم در اینکته بس

از س  زابرون  یهاشوک دادند که در مقابل   و...، تعاملات درون    یعیاست و مخاطرات طبیحاصل 

ن  ی(. باتوجه به ا2012  ،و همکاران  1و یلی)ب  شودیم  یستمیسک سیجاد ریاست که باعث ا  یستم مالیس

نهاد  یپ   یبر رو  ینه مطالعاتین زمیموضوع در ا بهایی  ا نهاد یدا کردن  ا  تأثیر ن  یشتری که  جاد  یرا در 

مهم از نظر    یمال  مؤسساتبه عنوان  ها  ن نهاد یا  اند.دارند، متمرکز بوده   یستم مالیسک در کل سیر

  ی ورشکستگ   هستند که   یمؤسسات،  یمال  مؤسساتن  یمهمتر  یبه طور کل  اند.( نام گرفته SIFI)2ی ستمیس

ت و بروز اختلالات قابل  یباعث سرا  یستمیو ارتباط س  یدگیچی ا بحران در آنها  به سبب اندازه، پ ی

  ان و قانونگذاران گذارسیاستشود.  می  ی اقتصادهای  ت ین فعالیو همچن   یستم مالیدر کل س  یتوجه

ستم  یس  یبرا  ید بزرگی تهد  مؤسساتن  یرا که ایهستند زها  ن نهاد ی بر اتر  قیخواستار نظارت دقمعمولاً  

ن یمهمتر  یین شناسای(. بنابرا2013  ،همکارانو    3ت یند )بنویآمی  ن اقتصاد به حسابیو همچن  یمال

 باشد. می انگذارسیاست و گذاران  قانون  ی برا یاز ضرور یک ن ی یستم مالیموسسه س

ت وقوع  یریو مد  یریشگیدر پ   یادیت زیاهم  یستمیاز نظر س  یمال  مؤسساتن  یمهمتر  ییشناسا

سک  یدر بروز ر  مؤثرعوامل    یینه شناساین زمیک مبحث گسترده در ایدارد اما    یستمیسک سیر

  اند.ته پرداخ  یستمیسک سیگذار بر رتأثیرل  عوام  یبه بررسای  باشد. مطالعات گسترده می  یستمیس

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1 .Billio 

2 .Systemically Important Financial Institutions 

3. Benoit 
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 309  ...  بورس تهران یدر صنعت بانک یستم یس سکیر یبررس

 

به عنوان    یمال  مؤسساتمثال اندازه    یبرا  اند.مورد بحث قرار گرفته   یادیار زین عوامل بس ین بیدر ا

  یپذیررقابت های  ن شاخصی همچن  اند.درنظر گرفته شده   یستمیسک سیک عامل مهم در بروز ری

گذار  تأثیربه عنوان عوامل    یمال  مؤسساتو نظارت بر    گذاریقانونزان  ین میو همچن   یمال  یبازارها

بررس گرفته  یمورد  همکارانی)انگاند  قرار  و  ر  ایآچار  ؛2014،نر  همچن2009  ،چاردسونیو  ن  ی(. 

  شود.  یستمیسک سیجاد ریباعث ا  تواند یم  یمال  مؤسسات مطالعات نشان دادند که ساختار و ارتباط  

مال  یمؤسسات  یمثال ورشکستگ  یبرا نظام  ب  یدارا  یکه در  گر ید  یمال  مؤسساتبا    یشتریارتباط 

بنابرا  یبه شبکه مال  تواندیمرا    یبزرگ  یستمیهستند، شوک س پیوارد کند.    ی رهایمسردن  دا ک ین 

  مؤسسات  یاست در واقع بررس  یاتیار مهم و حی، بسیسک و اطلاعات در شبکه مالیانتقال ر  یاصل

را  یار مهم است، زیبس  یستمیسک سیر  یبررس  یبرا  یدر شبکه مال  سک یانتقال ر  مهم  ی رهایمسو  

سک در  یو ر  شوندیم  یمال  در شبکه  یستمیسک سیت اثرات ری باعث تقو  رهایمسو    مؤسساتن  یا

 کنندیمت  یرا تقو  یستمیسک سیو ر  شودیمسک در کل شبکه  ین ریا  یچند نهاد مهم باعث تسر

  ی مال  یهابحران جاد  یکه باعث ا  یمؤسسات  ن نظر،یدر واقع طبق ا  .(2015  ،همکارانو    1)آسم اوغلو 

ای  موسسه سوء عملکرد  ب که  یترتاینه ب   ، هستند  مؤسساتگر  یبا د  یادیارتباطات ز  یدارا   شوندیم

بلکه سوء عملکرد    شودینم  یستمیسک سیجاد ریندارد باعث ا  یگر ارتباطید  یمال  مؤسساتکه با  

ن ارتباطات قرار دارد باعث  ی ا رأس ن ارتباط را دارد و در یشتریب  ی مال مؤسساته ی که با بقای موسسه

درجه   یمال یبازارهام که در ی باش  یمؤسساتد به دنبال ی . در واقع ما باشودیم یستمیسک سیجاد ریا

 (.2015 ،همکارانو   2دارند )ژانگ  مؤسساته ی نسبت به بق  یتمرکز و ارتباطات بالاتر

و    یستمیاز نظر س  ین موسسه مالیدا کردن مهمتریان شده که پیبا توجه به موارد ذکر شده، ب

 ی بررس  ی باشند. اما برامی  مهم  یستمیسک سیل ریار در تحلیبس  یستم یسک سیل بروز رین دلایهمچن

شناسا شده،  ذکر  سیر  یبرا  یشاخص  ییموضوعات  مطالعات یم  یضرور  یستمیسک  در  باشد. 

  یستمیاز نظر س  ین موسسه مالیدا کردن مهمتریپ  یبرا  یستمیسک سیمختلف رهای  مختلف شاخص

همچن ریو  بروز  عوامل  بررسیستمیسک سین  بعض  ی،  است.  ا  یشده  جنبه  ها  ن شاخصیاز  صرفا 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Acemoglu 

2. Zhang 
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استفاده شده   یسازشاخص  یبرا  یمال  مؤسساتان  یع احتمال مشترک زیو از توراند  داشته   یآمار

 یگیراندازه   ین برایباشد. همچنمی  یادیار زیت بسیاهم  یدارا  ΔCoVaR ن شاخصین بیاست. در ا

کرد شبکه  یبا توجه به روهایی  ، شاخص یستمیسک سیبر ر  یستم مالیاثرات ساختار و ارتباطات س

ن  یاتر قیدق یبه بررس ینظر یکه در بخش مبان اندبه وجود آمده  یستمیسک سیر یگیراندازه  یبرا

 پرداخته خواهد شد. ها شاخص

  ی ، ما مطالعات خود را بر رو ی مال های  اد گر نه ی ن د ی کشور در ب   ی نظام بانک   ی ار بالا ی با توجه به سهم بس 

با    ی ستم ی از نظر س   ی بانک   مؤسسات ن  ی مهمتر   ی ن پژوهش ما به بررس ی م. در ا ی کن می   متمرکز   ی ن نهاد مال ی ا 

در شبکه    ی ستم ی سک س ی بر ر   مؤثر عوامل    ی ن به بررس ی م. همچن ی پرداز می   و روش شبکه    ΔCoVaRروش  

ا ی پرداز می   کشور   ی بانک  به ما  را ی م. روش شبکه  اجازه  نظام مال   دهد می   ن  ارتباطات  با    ی که ساختار و 

که    ی مؤسسات ا  ی آ » ست که  ا   ن ی ا سؤال    م. در واقع ی ر ی درنظر بگ   ی ستم ی سک س ی ر   ی بررس   ی گر را برا ی کد ی 

 «. ر؟ ی ا خ ی دارند    ی شتر ی ب   ی اثرگذار   ی ستم ی سک س ی هستند در ر   ی شتر ی ارتباط ب   ی دارا 

  یستمیسک سیر  یدر داخل و خارج از کشور به بررس  یادیار زیر مطالعات بسیدر چند سال اخ

پ مهمتریو  کردن  مالیدا  موسسه  س  ین  نظر  از  یهمچن  اند.پرداخته  یستمیاز  پس    یگیراندازه ن 

  یگیراندازه   یستمیسک سیبر ر  مؤثرعوامل    یتجرب  یبه بررس  یستمیسک سیمختلف رهای  شاخص

باشد.  می  ینه از چند چنبه مهم و ضرورین زمید در ایاما پرداختن به پژوهش جد  اند.شده، پرداخته 

و ارتباطات نظام    ی نقش توپولوژ  یدر داخل کشور به بررسای  بر اساس اطلاعات ما تاکنون مطالعه

ا  یبانک ای نپرداخته است. همچن  یستمیسک سیجاد ریکشور در  به  ین زمین عمده مطالعات در  نه، 

و  اند  ان پرداخته یاحتمال مشترک زهای  با توجه به شاخص  یستمیسک سیر  یگیره اندازو    یبررس

به     یکمتر  یمطالعات که عمده   اند، پرداخته   یستمیسک س یر  یگیراندازه با استفاده از روش شبکه 

بازار  های  بوده است و از داده   یمالهای  صورت های  مطالعات بر اساس روش شبکه با استفاده از داده 

نشان دهنده اطلاعات بس بهتر و دقیکه  استفاده شده است. همچن  یق تریار  ندرت  به  ن در  یهستند 

نه  ین زمیاستفاده شده است، که بر اساس اطلاعات ما در ا  1ل شبکه از روش حداقل درخت پوشا یتحل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. minimum spanning tree (MST) 
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های  ن پژوهش پر کردن خلاءیا  استفاده نشده است. ضرورت  یدر مطالعات داخل  ین روشیاز چن

 باشد.می ذکر شده 

. میپردازیم  ران یا  یبانک  ستم یارتباطات موجود درون س  یمقاله در قدم اول ما به بررس  ن یدر ا

. سپس بر اساس حداقل درخت پوشا،  میکنیاستفاده م  ایو پو  ستایا  یهامنظور ما از مدل   نیا  یبرا

ن  یو همچن میآوریکشور را به دست م  ی بانک  ستم یدر س  سکیانتقال ر یهانهادها و کانال   نیترمهم

عوامل    یم و سرانجام به بررسی پردازمی    ΔCoVaRبا استفاده از روش    یستمیسک سیر  یگیراندازه به  

 ار یبس  1کلان  اطیمقررات احت  یبررس   یما برا  جینتام.  یپردازمی  محاسبه شده   یستمیسک سیبر ر  مؤثر

 مروربه   3بخش    و در  میپردازیمنه  ین زمی، در اینظر  یمبان  مروربه   2. در ادامه در بخش  مهم است

پژوهش،  یادب همچن  میپردازی مات  بخش  یو  در  معرف  4ن  مقاله  کار  به   روش   یبه  در  شده  گرفته 

بخش    میپردازیم در  بررس  5و  تحلینتا  یبه  و  آن  یج  نها  میپردازیمل  در  بخش  یو  در  به    6ت 

 . میپردازیم یریگجه ینت

 یستمیسک سیر ینظر یمبان. 2

  ی بندجمعمحققان هنوز به    یارائه شده است ول   یستمیسک سیاز ر  ی ادیار زیف بسیتعار  حالتابه 

را که ثبات و   یطیهر مجموعه شرا( 2010 ،و و همکارانیلی)ب. از نظر اندده ینرسنه ین زمیدر ا یدرست

د. بانک  یآمی  به حساب  یستمیسک سیکند، به عنوان رمی  دیرا تهد  یستم مالیبه س  یاعتماد عموم

ستم  یشود که عملکرد سمی  گفته  یعیبه وقا  یستمیسک سیان کرد ریب  2010اروپا در سال    یمرکز

و    ی شد اقتصادکه ر  یبه طور  دهدمی  شیرا افزا  یمال  یثبات  یسک بیکند و رمی  ثبات  یرا ب  یمال

درنظر گرفته شده   یستمیسک سیر  ی برا  یمتفاوتهای  أ کند. تاکنون منشمی   دیرا تهد  یرفاه اقتصاد

  ،یستمیس  یریپذسک یررا در سه دسته    ی ستمیسک سیرهای  أمنش  .(2017  ، همکاران  و   ت ی بنو)است  

مکان  2تیسرا  سمیمکان تقس3ت یتقو  سم یو  رفتار   یستمیس  یریپذسکیر  اند.کرده   یبندم ی، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

(، به سیاست ها و مقررات گذاری های مالی گفته می  Macroprudential regulationسیاست های احتیاط کلان ) .1

 .  کل است کیبه عنوان  یمال ستمیس  ی برا سکیآن کاهش ر از که هدف شود 
2. Contagion 

3. Amplification 
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باشد و  می   همبسته  مؤسساته  ین رفتار با رفتار بق یکند که امی  حی ک موسسه را تشری  یریپذسکیر

باشد.  می  ی ستمیسک سیجاد ریل بر ای، دلمؤسساتن  یش از اندازه ایب  یریسک پذین رین ایهمچن

ریت، سرریسم سرایمکان بیز  دل  ی مال  مؤسساتن  ی سک  ایرا  بر  ریل  و  می  یستمیسک سیجاد  داند 

جاد  یباعث ا  یک شوک کوچک در بازار مالیکه چگونه    دهدمی   ت نشانی سم تقوین مکانیهمچن

 شود. می یستمیسک سیر

  ی هایبررساد است و از حوزه  یار زیبس  یستمیسک سیر  منشأت و  ی بحث در مورد ماه  حالن یباا

تحقیا دور  ی ن  به  ا  باشد یمق  تعاریاما  و  مطالعات  بف  ین  ایگوناگون  است یانگر  نکته  برا  ن    ی که 

و  ی  یستمیسک سیر  درنظرگرفتن ایک شاخص مجزا  و  ندارد  ماهیکتا وجود  ری ن  مبهم  سک  یت 

که    یستمیس شده  شود.    ی برا  یگوناگون  یهاروشو    ها شاخصباعث  گرفته  کار  به  آن  محاسبه 

با    یستمیسک سیر  یریگاندازه   یهاروش برا  در نظر  ی منشأهامطابق  سک  یرجاد  یا  یگرفته شده 

بررسباشدیم  یستمیس به  ما  ادامه  در  پرکاربرد  یبسهای  روش  ی.  سیر  یریگاندازه ار   ی ستمیسک 

 (. 2017  ،همکارانو    3اسیسی )ب  باشدیم  2ل شبکه ی، روش تحل1انیاحتمال ز  که شامل روش  میپردازیم

ع مشترک احتمال ی توز   درنظرگرفتن،  یستم ی سک س ی ر   ی ر ی گاندازه   ی ها روش   ن ی تر مهم از    ی ک ی 

تمام  ی ز  است.    ی مال  مؤسسات ان  اقتصاد  مشترک  ی توز   آوردن دست به   ی برا   ی مختلف   ی ها مدل در  ع 

روش    توان ی م   ها روش ن  ی ا   ن یتر پراستفاده . از  اند شده گرفته    در نظر   ی مال  مؤسسات سهام    ی ها ی بازده 
4CoVaR    وCoVaRΔ   ی بر رو   ی ک نهاد مال ی   ی ا مخاطره ت  ی وضع   تأثیر   ی ن روش به بررس ی را نام برد. ا  

  ، CoVaRن برخلاف روش  ی(. همچن 2016  ، 5ری اس و برونرما ی )توب   پردازد ی م  ی ستم مال ی سک کل س ی ر 

 یخاص بررس   ی ک نهاد مال ی   ی را بر رو  ی ستم مال ی سک کل س ی ن روش وجود دارند که ر ی در ا هایی  مدل 

 ،و همکاران   7ای ( )آچار 6MES)   یی زش مورد انتظار نها ی مدل ر توان به  می   ها ن مدل ی کنند. از جمله ا می 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Probabilities of loss 

2. Network analysis 

3. Bisias 

4. Conditional value at risk 

5. Tobias & Brunnermeier 

6. Marginal expected shortfall 

7. Acharya 
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2016 ،)SRISK  ن موضوع نهفته  یدر ا ها ن روش ی ( اشاره کرد. نقطه ضعف ا 2017 ، 1سی )انگل و برونل

سک  ی ر   ی ا به بررس ی پردازند و  می   ی ستمی سک س ی ر   ی بر رو   ی ک نهاد مال ی   تأثیر   ی به بررس ها  ن روش ی که ا 

باشد و ارتباط  می  ی خاص  ی نهاد مال  ی پردازند و تمرکز آنها بر رو می  نهاد خاص ک ی  ی بر رو  ی ستمی س 

ار  ی از موضوع بس ها  ن روش ی شود ما در ا می   ن موضوع باعث ی رند. ا ی گ ی را درنظر نم   ی مال های  ن نهاد ی ب 

را    ی ستم ی سک س ی ر   منشأ عمدتاً    ها ن روش ی م. ا یکن   ی چشم پوش  ی مالهای  ن نهاد ی سک ب ی ز ر یمهم سرر 

 . ( 2017،  همکاران   و   ت ی بنو ) دانند  می   ستم یدر س   ی مال   مؤسسات   ی ر یپذ سک  ی ر 

افت  یفراوان    یستمیسک سیر  یدر بررس  راًیاخاست که    ییهاروش از    یکیل شبکه  یروش تحل

را   یمال ینهادهان  یو ارتباط ب  یکه وابستگ یستمیسک سیر یابی برخلاف روش نخست ارز شودیم

در کل شبکه    ی مال  ی نهادهان  یسک ب یز نوسانات و ری سرر  یبررسن روش به  ی، اگرفتینم  در نظر

باعث    تواند یم  یمال  یبازارهانشان داد که نوع ساختار    2008  ی. در واقع بحران مال پردازدیم  یمال

در    یمال  موسسه   نیترمهمن  یین تعیشود و همچن  یمال  یبازارها  یو شکنندگ   یستمیسک سیجاد ریا

  ،همکارانا و  ی)آچار  باشدیممهم    یستمیسک سیر  یریو جلوگ  یابیارزار در  یبس  یستم مالیک سی

  .دهدمی  را  یمالهای  ن نهاد یسک بیآوردن ساختار انتقال ردست  به   ن روش امکانین ای. همچن(2012

  یبر رو  ی ک نهاد مالیسک شکست  یر  یامکان بررس  یستم مالی ن اطلاعات از سیآوردن ادست  به 

آوردن  دست به   یبرا یمتفاوتهای  . روشدهدمی را به ما زادرونک شوک  یبر اثر  یستم مالیکل س

، روش (2014  ،2لماز یی  و  بولدی دا)انس  یه واریتوان به روش تجزمی  وجود دارد که  یستم مالیشبکه س

و و  ی لی)ب  ی ت گرنجریو شبکه عل( 2015 ،همکاران)هاوتس و  سک دم پهن  یمتقابل ر ی شبکه وابستگ

انتقال ر(2012  ،همکاران اشاره کرد. مطالعه شبکه  پی،  در    ی ن موسسه مالیدا کردن مهمتری سک و 

  ی ستمیسک سیجاد ریاهای  منشأاز    یکیت که  یسم تقویکه مکان  دهدمی  ن اجازه را به ما یشبکه ا

ن موسسه موجود در شبکه متصل هستند و  یار به مهمتریگر بسید  مؤسسات را  یشود. ز  یبوده، بررس

ن شوک  یا  ی جاد شود، باعث تسریموجود در شبکه ا  ین نهاد مالی مهمتر  ی بر رو  یر شوک کوچکاگ

 شود.می یستم یسک سیجاد ریبه کل شبکه و ا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Brownlees & Engle 

2. Diebold & Yılmaz 
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 ق ی نه تحقیشیپ. 3

 یدر بازارها  یستمیسک سینه ریانجام شده در زم  یهاپژوهش ات  یادب  ین قسمت ما به بررسیدر ا

 مؤسسات و سهم    کیستمیس  سکیر  یگیراندازه متحده،    الاتیا  یپس از بحران مال.  می پردازیم  یمال

شده است. با توجه    ل یتبد  یجهان  یمال  یمهم اصلاحات نظارت  یبه اجزا   کیستمیس  سکیدر ر  یمال

کمبودها نهادها  ،یسنت  یگیراندازه های  روش  ی به  بحران،  وقوع  از  محققان    ینظارت  ی پس  و 

  یمال  مؤسسات  یینها  سکیو سهم ر  کیستمیس  سکیر  یگیراندازه   ی اها را براز روشای  مجموعه

 کرد. میتقس ریبه دو دسته زعمدتاً  هاتوان با توجه به انواع داده می را ها روش نیکردند. ا شنهاد یپ

روش  شامل  اول  مبتنهایی  دسته  که  شبکه   یهستند  امی  بر  روشیباشند.  روعمدتاً    هان    ی بر 

البته مطالعاتاند  تمرکز داشته   هابانک ای  ترازنامه های  داده    ی متیقهای  داده   ی هم بوده که بر رو  یو 

ب  اند.متمرکز شده   یمالهای  بازار بر رویمطالعات  بر اساس  اند  ن موضوع تمرکز داشته یا  یشتر  که 

ن هدف  یبپردازند و همچن  یستم مال یدر کل س  یستمیسک سیر  یبه بررس  یمال  مؤسساتن  یب  یبده

ا نظر س  یمؤسساتا  یدا کردن موسسه  یپها  یبررسن  یاز  از  مال  یستمیبوده که  پر  یبس  یدر شبکه  ار 

ورشکستگیاهم و  نکول  و  هستند  به آس  مؤسساتن  یا  یت  ریمنجر  وقع  و  شبکه  به کل  سک  یب 

 (.2011 ،1ی سترولیمشود )یم یستمیس

روش شامل  دوم  روش هایی  دسته  عنوان  به  که  کاهش  های  هستند  ز  2افته یفرم  ان(  ی)احتمال 

کنند  می  نی کنند و فرض بر امی  استفاده   یمالهای  بازار  یمتیقهای  از داده عمدتاً    شوند و می  شناخته

  نکهیا  لیدارند. نخست به دلها  گر روشینسبت به د  ییایمزاهایی  روش   نی چنکارا هستند.   ها  که بازار

آنها است،    نده یمنعکس کننده انتظارات بازار از عملکرد آ  یمال  مؤسساتهای  ییدارا  متیق  راتییتغ

 کیستمیس  سکیر  راتییتواند به سرعت تغمی  ،نیبنابرا  .نگرتر است  نده یبازار آهای  داده   رشیپذ

  ی به اطلاعات بازارها  یابیدستن  ی همچن  .(2011  ،و همکاران  3هوانگ)   منعکس کند   ا ر  یبخش مال

انسبتاً    یمال است، که  برا  پژوهشگرانامر    نیآسان  هایی  شاخص  نیچن  کارگیریبه و    قیتحق   یرا 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Mistrulli 

2. Reduced-form 

3. Huang 
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 ر ی سا  ای  یمال  ستمیدر کل س  یمال  مؤسساتو سهم    کیستمیس  سکیر  ن روشیدر ا  کند.می  مناسب

  ی موسسه مالهای  ییبازده دارا  یآمار  ی رفتارها  قیاز طرعمدتاً    ( راسکیر  زیسرر  ای)  یمال  مؤسسات

  CoVaRروش    توانیم  هاروشن  یا  نیترپراستفاده از    .(2011  ،1تاراشفدرمن و  )  کندمی  یگیراندازه 

سک  یر  ی بر رو  یک نهاد مالی  ی امخاطره ت  یوضع  تأثیر  ین روش به بررسیرا نام برد. ا  ΔCoVaRو  

هایی مدل   ، CoVaRن برخلاف روش  ی . همچن(2016  ،ریاس و برونرمای)توب  پردازدی م  یستم مالیکل س

ا که رن روش وجود  یدر  سیدارند  مالیسک کل  رو  یستم  بر  مالی   ی را  نهاد  بررس  یک   یخاص 

  ،همکارانا و  ی)آچار( MES) ییزش مورد انتظار نهایتوان به مدل رمی  هان مدل یکنند. از جمله امی

2016)  ،SRISK  ر که با استفاده از  یدر ادامه ما به مطالعات اخ  اشاره کرد.  (2017  ، سی)انگل و برونل

 م. یکنیم یپردازند، را بررسمی یستمیسک سیر یشده به بررسذکر های روش

 ی مطالعات خارج .3-1

زش مورد انتظار، مدل  ی ( بر اساس مدل ر 2017  ، ا و همکاران ی افته، )آچارا ی فرم کاهش  های  بر اساس روش 

سک  ی در ر   ی مال   مؤسسات زان مشارکت  ی را ارائه دادند. آنها نشان دادند که م   یی مورد انتظار نها   زش ی ر 

 باشد. می   ی ن ی ب ش ی ن شاخص محاسبه شده، قابل پ ی بر اساس ا   ی مال های  ک در طول بحران ی ستمات ی س 

بزرگ    یمال  مؤسساتدر    یستمیسک سیبه محاسبه ر  SRISK( بر اساس شاخص  2015)  2یدربال

 مؤسساتن  یدا کردن مهمتریج آنها نشان از پ یر، پرداختند. نتایاخ  یبحران مالونان در دوره  یکشور  

بی بوده و همچن  یستمیاز نظر س  یمال و    2012های  تا سال   یکند که در از دوره بحران مالمی  ان ین 

  ی ستمیسهای  ح دهنده بحران ی ده است که توضیبه حداکثر مقدار خود رس  SRISK، شاخص  2013

 .باشدمی  ونانیکشور 

بزرگ   ی مال مؤسساتدر  یستمیسک سیبه محاسبه ر SRISK( بر اساس شاخص 2017) یدربال

از   یمال مؤسساتن یدا کردن مهمتریج نشان از پیر، پرداخته. نتایاخ  ی ن در دوره بحران مالیکشور چ

 ی ستمیسک سیدر ر  یمالهای  کند که مشارکت هر کدام از نهاد می  انین بیبوده و همچن  یستمینظر س

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Drehmann & Tarashev 

2. Derbali 
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بازار  بسیچ  ی مالهای  در  چشمگین  و  یار  است  دارا   یمؤسساتر  هستند    ی شتریبهای  ی بده  یکه 

 گر دارند. ید مؤسساتنسبت به   یشتری ار بیمشارکت مثبت بس

در دوره سقوط بازار    یستم یسک سیر  یبه بررس(  2020)  همکارانو    1ژو   یمطابق با مطالعه قبل

ن سه شاخص  ی، پرداختند. بر اساس اSRISKو    CoVaR  ،MESن با محاسبه سه شاخص  یسهام کشور چ

 دارند. ها  بخش گر  یاز د  یشترینقش ب  یستمیسک سیش ریداین است که بانک در پیاز ا  یج حاک ینتا

  CoVaRص  به محاسبه شاخ  یون چندک ی( براساس مدل رگرس2019)  2راستراسیمنگوزوارن و و

بانک  یبرا نتا  یجنوب  یقایآفر  ی شبکه  مهمیپرداختند.  از  نشان  آنها  نظر    یمال  مؤسساتترین  ج  از 

  یستمیسک سیبر ر  یشتریب  تأثیرکوچکتر  ی  هابانک نسبت به    تربزرگی  هابانک باشد و  می  یستمیس

نشان دادند که بحران جهانیدارند. همچن سک در  یشدن راد  یدر ز  یار پررنگ ینقش بس  2008  ی ن 

 دارد.  یشبکه بانک

موجود   یستمیسک سیر   ید به بررسیک روش جدیله  یه وس( ب2018)  3سیمالیکوس و کرینوم

های  ارین معیتخم  یپرداختند. آنها برا  CoESو    CoVarار  یدر اروپا با مع  یموسسه بزرگ بانک  46در

عوامل    یبه بررس  یستمیسک سیرهای  ارین معیو بعد از تخماند  ولا بهره برده یمدنظر از روش توابع کاپ

و   ر  تأثیرمشترک   ا  یستمیسک سیگذار در  نتا  یمال  مؤسساتن  یدر  نشان  یپرداختند.  پژوهش  ج 

 ی میمستق   تأثیر، شاخص اختلاف اعتبار و نوسانات بازار  ینگینقد  یمال  تأمین سک  یکه وقفه ر  دهدمی

 دارند.   یستمیسک سیبر ر

  ی بخش بانک   ی ستم ی سک س ی به محاسبه ر   CoVaRΔار  ی (، با محاسبه مع 2018)   4لوا ی مندونسا و داس   ی د 

پنل، پرداختند.  های  ز داده ی کلان با روش آنال های  ر ی سطح بانک و متغ های  ر ی سه آن با متغ ی ل و مقا ی کشور برز 

ک محاسبه شده اثر  ی تمات ی سک س ی زان اهرم بر ر ی و م   ی بانک ها، سود ده   ی نگ ی بر اساس مطالعه آنها، نقد 

 دارند.    ی بخش بانک   ی ستم ی سک س ی در ر ای  ن کننده یی ن نرخ بهره هم اثر تع ی دارند و همچن 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Zhou 

2. Manguzvane & Weirstrass 

3. Karimalis & Nomikos 

4. De Mendonça & da Silva 
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استودنت به محاسبه   یع ت یبا توز MIDAS-DCCروش  یریبا به کار گ (2018)همکاران و   1خو

ن  یج نشان از ایپرداختند. نتا  2015ن در سال  یدوره سقوط بازار سهام کشور چ  یبرا  CoVaRشاخص  

سک یز ریار ضربه خورده است و سررین بعد از سقوط بازار سهام بسیکشور چ  یدارد که صنعت بانک

ار  ی(، نقش بسm2)  ی نگیر نقدی کلان نظهای  رین متغیافته است و همچنیش  یار افزاین صنعت بسیدر ا

 دارند.   یستمیسک سین رییدر تع یمؤثر

ت ی همچن  روش  اساس  بر  رو ی حل ن  شبکه،  بررس ی ل  شبکه    ی کرد  توجهات    ی بانک ن ی ب ساختار 

شبکه    ی ستم ی ل س ی کرد تحل ی ن رو ی ر به خود جلب کرده است. هدف از ا ی اخ   های را در سال   ی اد ی ز 

بانک   مؤسسه   ن ی تر مهم   داکردن ی پ و    ی بانک  اوغلو و همکاران    . باشد ی م   ی موجود در شبکه  آسم 

،  مؤسسات گر  ی با توجه به فاصله آن با د   ی در شبکه مال   ی موسسه مال ترین  مهم   ی به بررس   ( 2015) 

  ی باشد نشان از شکنندگ تر  ک شبکه متراکم ی پرداختند و نشان دادند که هر چه مقدار اتصالات  

 باشد.  می   ی شتر شبکه مال ی ب 

افتند،  ی در مواقع پر خطر در   مؤسسات ( با روش شبکه بر اساس رفتار  2018و همکاران )   2انگ ی وانگ، ج 

و   ها بانک ن ی رد همچن ی گ می  رسد، شبکه تحت فشار قرار می   ن حد خود ی شتر ی که اتصالات شبکه به ب   ی زمان 

 شوند.  می   ن یی در شبکه تع   ی ن موسسه مال ی به عنوان مهمتر معمولًا    بزرگ ای  مه ی ب   مؤسسات 

ستا نشان ی ا و ا ی انس در حالت پو ی ه وار ی کرد تجز ی ( با استفاده از رو 2018و و همکاران ) وانگ، خ 

گر مطالعه در  ی ن در د ی ن ی باشد. همچ می   اد ی ار ز ی ن بس ی چ   ی تجار   ی ها بانک دادند که اتصالات شبکه در  

موسسه    205شبکه    ی به بررس   4لوگرامی کوانت   - ی ( با استفاده از شبکه مقطع 2020)   3و و لوکسا ی نه، د ی ن زم ی ا 

  مؤسساتقات آنها نشان داد که اتصالات ی ج تحق ی مختلف، پرداختند. نتا های در اروپا در چندک  ی مال 

سک ی دهند که در مواقع بروز رمی  ن مطالعات نشان ی ابد. ا ی می   ش ی، افزا ی ستمی سک س ی در زمان ر  ی مال 

ش ارتباطات موجود در شبکه همراه ی افزا ی عبارت ا به ی ابد و یمی  ش یافزا  ی اتصالات شبکه مال ی ستمی س 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Xu 

2. Wang & Jiang 

3. Deev & Lyócsa 

4. Cross-quantilogram networks 
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  تأیید ز  ی ز شبکه ن ی آنال های  با روش   ی گر ی ج توسط مطالعات د ی ن نتا ی، بوده است. ا ی ستم ی س های  سک ی با ر 

 (. 2020  ، 2و همکاران  ی تور   ؛ ( 2020، 1نا ی ا و آنجل ی فوگل ) اند  شده 

  ی ولا، به استخراج شبکه مال یگراف و توابع کاپ  یبا استفاده از تئور( 2020)همکاران  و    3ژانگ

چ پویکشور  حالت  در  این  و  نتایا  پرداختند.  بیستا  آنها  مطالعات  مهمیج  مالیترانگر  موسسه  و    ین 

 ستا بوده است. یا و این در حالت پویکشور چ یسک در صنعت مالیانتقال رهای ریمسترین مهم

 ی داخل یهاپژوهش  .3-2

و کمتر  باشدیم  افتهیفرم کاهش  کرد  یبر رو  ینه در داخل کشور مبتنین زمیدر ا  یهاپژوهشعمده  

 (1396و همکاران ) یجعفر  دانش ،اساسن یبراکشور توجه شده است.  یستم مالیل شبکه سیبه تحل 

ن سال  یب  یهاداده بر اساس    DCCران با روش  یا  یدر نظام منتخب بانک  یستمیسک سیر  یبه بررس

  ، مقدار GARCH-DCCبا استفاده از روش    ی ستمیسک سیمحاسبه ر  ی آنها براپرداختند.    1388-1395

  انگریج بیو نتا  اندکرده ران محاسبه  یا  یبخش بانک  ی( را براMES)   ییمورد انتظار نها  یشاخص کسر

   ست. بوده ا  یجهان ریاخ یمال یهااز بحران  یداخل ی بانکدار  ستمیمعنادار س تأثیر رشیاز عدم پذ

قبل،   مطالعه  روش  بررس(  1398)  پور  ی لانیگ مطابق  از    هابانک   ی ریپذتأثیر  زان یم  یبا هدف 

 1397-1389ن یب  یهاسالبانک موجود در بورس تهران در  17  یفصل یهاداده ، از یمال یهابحران

از   هابانک  ی ریاثرپذ ران یم ،دهدمینشان  برخلاف پژوهش قبل،   پژوهش یهاافته ی اند.کرده استفاده 

شده    یابیارز  MESمتفاوت که بر اساس    ی دارد اما به صورت  ودوج  هابانک همه    یبرا  یمال  یهابحران

   .باشدیدر هر بانک م

که بر    نشان دادند  MES  یستمیسک سیبا محاسبه شاخص ر(  1399)  واحد و همکاران  ییفدا

نکول    سکیشاخص ر  نیب  یم یرابطه مستق  ،GMMزده شده با روش    نیتخمتا  یون پنل دیاساس رگرس

  ن یب  یمیرقابت و رابطه مستق  یهاشاخص   ن یب  یمیرابطه مستق  ،یصنعت بانکدار  یستمیس  سکیبا ر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Foglia & Angelini 

2. Torri 

3. Zhang 
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  یستمیسک سیمحاسبه ر  ین مطالعات برایوجود دارد. ا  هابانک  یستمیس  سکینرخ بهره و تورم با ر

 .  اندکرده استفاده  MESاز شاخص 

  ی ا تعداد مختلفیو    SRISKو    ΔCoVaRو    CoVaRاز شاخص    یگریدن راستا مطالعات  یدر هم

سک یر  ی( به بررس1397و همکاران )  دیفر  یحکمتن اساس  ی. بر هماندکرده استفاده    هاشاخصن  یاز ا

  که  نشان داد   ن پژوهش یا  جی نتا  . اندپرداخته   ΔCoVaRار  یران با معیا  ی موجود در صنعت مال  یستمیس

  رانیا  یدر بخش مال  یستمیس سکیر  جادیسهم را در ا  نیکمتر  ی و بخش بانک  نیشتریب   مهیصنعت ب 

   دارد.را 

همکاران  فیشر  یصادق قبلیمع  (1397)  و  سیر  یار  از  یستمیسک  استفاده  با  را    ون یرگرس، 

بانک  یبرا  EGARCH  چندک نتاکرده محاسبه    یبخش  م  مطالعه   جیاند.  داد    ΔCoVaR  نیانگینشان 

بانک  یبالا   یستمیس  سک یدهنده رکه نشان   باشدیم  -0.8587برآورد شده    ن  ی همچن.  است  ی نظام 

با    یدر بازار بانک  یستمیسک سیار قبل، نشان دادند که ریبا استفاده از مع(  1397و همکاران )  رادفر

  .کندیمدا  یش پیافزا هابانک ش اندازه یافزا

  ی صنعت بانک  یستمیسک سیبه محاسبه ر  ARDLبا استفاده از مدل    (1398) و همکاران یتهران

کلان    یرهایمتغن شاخص محاسبه شده و  یرابطه ب  یپرداختند و به بررس  SRISKار  یبا استفاده از مع

نتا منفاز    یج حاک یپرداختند.  ب  یرابطه  سیر  ن یمعنادار  بانک  ی ستمیسک  تول  یبخش  ناخالص  یو  د 

 ی ستمیسک سیرات ریینسبت به تغ  ید ناخالص داخلی تول  یه اجزایکل  قرارداشتن  تأثیرو تحت    یداخل

 .  باشدیم، یگذارهیجزء سرمابالاخص 

همکاران   یشمیابر ا  ( 1398)  و  ر  نیدر  مبنا  ی ستمیس  سکیپژوهش  مع  یبر    ، MES  اریسه 

ΔCoVaR    وSRISK  نشان داد،    جیشد. نتا  یریگمحاسبه و اندازه   هیفعال در بازار سرما  یهابانک   یبرا

و    شیدایدر پ  زیکوچک ن  یها بانکبلکه    ستیبزرگ ن  یهابانکتنها معطوف به    یستمیس  سکیر

 .  نقش دارند سکیر نیگسترش ا

همکاران   یشاکر ر  ( 1398)  و  »برآورد  موضوع  بانک  ی ستمیس  سکیبه  از    ینظام  استفاده  با 

ا« پرداختهCoVaRو    MES  ی هاسنجه برآورد ر  ن یاند. هدف از  بر  ، یستمیس  سکیپژوهش علاوه 

  ی برا  است.   یستمیس  سکیدر ر  یبر کل اقتصاد و استخراج سهم نظام بانک  ی بحران بانک  تأثیر  یابیارز
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ا  جیو نتا  محاسبه شده   CoVaRو    MES  یهاشاخصمهم    نیا   سک یر  شاخص  نکه یعبارت بوده از 

برآورد    ΔCoVaR  یستمیس  سکیراز شاخص  کمتر    OLSروش  به  برآورد شده    ΔCoVaR  یستمیس

نظام    یستمیس  سکیبه طور متوسط ر  ΔCoVaR  روش  ن یاست. همچن  DCC-GARCHروش    شده با 

 .کندیبرآورد م MES روش را کمتر از  یبانک

ران انجام شده است.  ی ز شبکه در ا ی با روش آنال   ی ستم ی سک س ی سنجش ر   ی برا   ی ن مطالعات ی علاوه بر ا 

ت  ی ران با روش شبکه عل ی در ا   ی بخش مال   ی ستم ی سک س ی ر   ی به بررس (  1397و همکاران )   ی باغ   ی م ی رح 

و    کند ی م   ر یی در گذر زمان تغ   ی مال   ی نهادها   ن ی ب   ی ستم ی ارتباط س   زان ی نشان داد، م   ج ی نتا پرداختند.    ی گرنجر 

   هستند.   ی ستم ی س   سک ی ر   ن ی و کمتر   ن ی شتر ی ب   ی دارا   ب ی به ترت   مه ی و ب   ی بانک   خش ب   ن ی همچن 

شبکه    ی توپولوژ   ی ساز مدل   ق ی از طر   ی نظام بانک   ی ستم ی س   سک ی ر   ی بررس ( به  1398)   و همکاران   زنگنه 

  ی شباهت را بررس   ار ی درجه و مع   ی تجمع   ع ی توز   شاخص پژوهش دو    ن ی اند. در ا پرداخته   ی بانک ن ی بازار ب 

درجه از    ع ی و توز بوده    اس ی بدون مق   شبکه از نوع    ران ی ا   ی بانک ن ی نشان داد که شبکه بازار ب   ج ی کردند. نتا 

  یی نو ی صورت دوم در صورت بروز نکول، بحران در شبکه به   م ی افت ی   ن ی . همچن کند ی م   ت ی پاور لاو تبع   ع ی توز 

   اثر را دارند.   ن ی شتر ی ب   ی خصوص   ی ها بانک که البته    کند ی م   دا ی پ   ی به کل شبکه تسر 

 پژوهش  یشناسروش. 4

باتک  نیا ب  یمنطق  بر  هی مقاله  ابتدا    ی، سعان شدیکه در مقدمه  ب  یهمبستگدارد    مؤسسات  ن یمتقابل 

بررس  ران یا  یبانک تا    یرا  شبکه  ی توپولوژکند  ب یا  یبانک  ستم یس  در   ساختار  را  کند.یران    ی برا  ان 

تا    کندی ما استفاده  یپو  یستا و هم از روش همبستگیا  ی، هم از روش همبستگیص همبستگیتشخ

با    یبانک  مؤسساتص ساختار شبکه  یص دهد. بعد از تشخیرا تشخ  رهایمتغدر طول زمان    یوابستگ

الگور از  پوشا یاستفاده  درخت  حداقل  بررسMST)  1تم  به  ر  ی(  انتقال  تشخ یساختار  و  ص  یسک 

بانک  نیترمهم شبکه  در  شاخص  یهمچن  .میپردازیمکشور    ینهاد  محاسبه  به  دوم  قسمت  در  ن 

ΔCoVaR  نتایپردازمی  محاسبه شده   یایپو  یبا استفاده از همبستگ  قرار   یج آن را مورد بررسیم و 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Minimum spanning tree 
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سک یبر ر  مؤثرعوامل    یون پنل، به بررسیم. سرانجام در قسمت آخر با استفاده از مدل رگرسیدهمی

 م. یپردازمی محاسبه شده  یستمیس

 ستا ی ا یهمبستگ .4-1

بررسیتحل  یبرا و  نظررا    هاداده ن  یا  یساختار  یهایژگیود  یبا  یمال  یهاداده   یهمبستگ  یل    در 

هستند و    2ی انس ناهمسانیو وار  1ی خودهمبستگ  ی به شدت دارا  یمال  یزمان  یسر  یهاداده گرفت.  

ن منظور در  یا  ی گرفت. برا  در نظررا    هات ی خصوصن  ید ایبا  هاداده ن  یا  یبررسل  یهرگونه تحل  یبرا

  ی ا ه یحاشع یتوز آوردن دستبه   ی . برامیآوریم به دست را  رهایمتغ همة   3یاه ی حاشع یقدم اول ما توز

استخراج    ی ات برایدر ادب   ین مدل به طور فراوانی. امیکنیماستفاده    ARMA-gjrGARCHما از مدل  

 یخودهمبستگ  درنظرگرفتن  یبرا  5MAو    4ARاستفاده شده است. قسمت    یشرط  یاه یحاشع  یتوز

  6gjrGARCHمدل    د و شویمافت  ی  یمال  یهاداده   همة در    یطورکلبه   که  اند شده گرفته    نظردر    هاداده 

هم    ها یژگیون  یانتخاب شده است که ا  یاخوشه انس و نوسانات  یوار  یناهمسان  درنظرگرفتن  یبرا

 . باشدیمر یبه شرح ز ARMA(p,q)-gjrGARCH(1,1). مدل شودی مافت ی یمال یهاداده  در وفوربه 

 

(1 ) 
𝑟𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑡−𝑖  

𝑝

𝑖=1

+  ∑ 𝛽𝑖𝜀𝑡−𝑖  

𝑞

𝑖=0

 

 

(2 ) 𝜀𝑡 =  𝜎𝑡
1/2

𝜈𝑡 

 

(3 ) 𝜎𝑡
2 =  𝜍0 +  𝜍1𝜀𝑡−1

2 +  𝜍2𝜀𝑡−1
2 𝑑𝑡−1 + 𝜍3𝜎𝑡−1

2  

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Autocorrelation 
2. Heteroscedastic 

3. Marginal distribution  

4. Autoregressive 

5. Moving average 

6. Glosten-Jagannathan-Runkle (gjr) generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity (GARCH) 
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اول ) نشان    ARMA(p,q)( مدل  1معادله  تعداد    qو    ARمدل    یهاوقفه تعداد    pکه    دهدمیرا 

مدل در    یهامانده یباق  دهنده نشان   tε  و  یزمان  یسر  یبازده  دهنده نشان   tr.  باشدیم  MAمدل    یهاوقفه 

ایهمچن.  باشدیم  tزمان   در  مدل  ین  )  ARMAمدل    یهامانده یباقن  رابطه  تبع2از    کنند یمت  ی( 

  ی نوسانات شرط  دهنده نشان   tσ  و  باشد یم  نرمال  استاندارد  عیتوز  با   یتصادف  ریمتغ  کی  tv  کهیطوربه 

طر  باشد یم  یزمان  یسر  یبازده از  واریکه  معادله  )یق  ضرشودیم  یسازمدل(  3انس    1ςب  ی. 

  ی ها داده   3اثر نامتقارن   دهنده نشان   2ςب  یو ضر  2اثر گارچ  دهنده نشان  3ςب  یو ضر  1اثر آرچ   دهنده نشان 

که مثبت    یو زمان  باشد یمک  ی باشد برابر با    یمنف  tε-1که    یزمان   td-1که در آن    باشدیم  یزمان  یسر

  یرفتار متفاوت  هاداده بازار    یکه در زمان نوسانات منف   کندی مان  یب  2ςب  یباشد برابر با صفر. درواقع ضر

ده  یک پدی. در واقع اثر اهرم  شودی ماد  ی  4اهرم ا اثر  ینامتقارن   اثر  عنوان به که از آن    دهند یمرا نشان  

ا  یتجرب  یهات یواقعنامتقارن استخراج شده از   اثر    tدر زمان    یمنف  ی هاشوکن معنا که  یاست به 

 (. 2017  ،و همکاران 5انگ یمثبت در همان زمان دارند )ج یهاشوک از  یشتریب

  ی اه یحاش  ی اهعیتوزن  یب   یهمبستگ  آوردندستبه   ی برا  یشرط  یاه یحاشع  یبعد از استخراج توز

  .میکنیماستفاده  6رسونیپ  یب همبستگیاز ضر یشرط

 ا ی پو یهمبستگ .4-2

تاباک   یسنسو  ؛2019،انگ و همکارانی)جرها همانند  ین متغیب  ی ایپو  ین همبستگیتخم  یبرا   ،7و 

 tDCCbivariate-gjrGARCH-ARMAن دو مرحله مدل  یما از تخم  (2016،  8نگهال و گوش یس  ؛2014

تخمیکنمی  استفاده  امکان  همبستگیم.  ول  rolling windowبه صورت    ین  داشت  علت    یوجود  به 

داده یشرا خاص  مدل    یمال  یزمان  یسرهای  ط  است    tDCCbivariateاز  شده  و    9ی )مارتاستفاده 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. ARCH effect 

2. GARCH effect 

3. Asymmetric effect 

4. leverage effect 

5. Jiang 

6. Pearson's correlation coefficient 

7. Sensoy & Tabak 

8. Singhal & Ghosh 

9. Marti 
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  نیشد تخم  یرا که در قسمت قبل معرف  ARMA-gjrGARCH. در مرحله اول ما مدل  (2017،  همکاران

ن مطالعه از مدل  یم. در ایزنمی   نی را تخم  1DCC-bivariateم. بعد از آن در مرحله دوم ما مدل یزنمی

 ی رها را دو به دو بررسین همه متغیب  ین معنا که ما همبستگی( استفاده شده است بدbivariateره )یدومتغ

 م.یدهمی  لیدر طول زمان را تشک یس همبستگیم و ماتریکنمی

  tHانس  ین صفر و واریانگیع مشترک با میک توزی  رهایمتغکه    است   ن یا  DCCمدل    یفرض اصل

نکه  ین به علت ایو همچن   شود یمر محاسبه  یز  صورت به ع  ین توزی انس ایوار  د که در طول زمان دارن 

به توز  یترپهنع  یتوزمعمولاً    هاییدارا  یبازده اینسبت  نوع  نرمال دارند  ع در مطالعه ما  ین توزیع 

 . باشدیمودنت ی است یع تیتوز

(4 ) 𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

بالا   عبارت  در  قطریماتر  صورتبه   tDس  یماترکه  ساخته    یس   itσ  کهی طوربه   شودیمروبرو 

ر یو متغ  tزمان  ی در مرحله اول برا gjr-GARCHن زده شده با مدل  یتخم ینوسانات شرط دهنده نشان 

i باشدیم  . 

(5 ) 𝐷𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔{𝜎1𝑡، 𝜎2𝑡} 

ن  یکه ا  دهد میاستاندارد شده را نشان    یرهایمتغن  یب   یشرط  یب همبستگیس ضریماتر  tRن  یهمچن

 . شوندیمر محاسبه ی استاندارد شده به شکل ز یرهایمتغ

(6 ) 𝜏𝑡 =  𝐷𝑡
−1𝑟𝑡 

ن  یب   انس یکووار  یس قطریماتر  tQم که در آن  یه کنیر تجزیز  صورتبه   میتوان یمرا    tRس  یما ماتر

 .باشدی ماستاندارد شده  یرهایمتغ

(7 ) 𝑅𝑡 =  𝑄𝑡
−1/2

𝑄𝑡𝑄𝑡
−1/2 

(8 ) 𝑄𝑡
−1/2

= 𝑑𝑖𝑎𝑔(1 √𝑞11 𝑡⁄ ، 1 √𝑞22 𝑡⁄ ) 

 . گرددیمن یی ر تعیز صورتبه  bivariate-DCC(1,1)سرانجام مدل  

(9 ) 𝑄𝑡 = 𝑤 + 𝛼𝜏𝑡−1𝜏𝑡−1
′ + 𝛽𝑄𝑡−1 

(10) 𝑤 = (1 − 𝛼 − 𝛽)𝑄̅; 𝑄̅ = 𝐸(𝜏𝑡𝜏𝑡
′) 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dynamic conditional correlation 
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آن   در  ماتر  Qکه  واریبار  متغی ب  یشرطغیر  انس یس  و  ین  براباشدیم  α+β <1رها  مدل  یتخم  ی.  ن 

  ینوسانات شرط  لهیوسبه و    میپردازیم  ریمتغن مدل گارچ تک  ی که گفته شد اول به تخم  طورهمان

-bivariateآن مدل    لهیوسبه و    میکنیماستاندارد شده را استخراج    ی رهایاستخراج شده از مدل متغ

(1,1)CCD  یشرط  یب همبستگیس ضریو بعد آن ماتر  میزنیمن  یرا تخم  (tRب )رها را استخراج  ین متغی

 . میکنیم

 ( MST)  حداقل درخت پوشا .4-3

، ما با استفاده از روش حداقل درخت پوشا  رهایمتغن  یا بیستا و پوی ا  ی شرط  یهمبستگ  داکردنی پبعد از  

ه  یبر نظر  ی ن روش مبتنی. امیپردازی مستم  یسک در سیانتقال ر  یهاکانال   یاشبکه به استخراج ساختار  

  ی همبستگب  یضر  لهیوسبه ن دو گره  ی ب  2و فاصله   1ها گره   عنوانبه   رهایمتغکه در آن    باشدیم  هاگراف

ارتباطات متقابل به    استخراج  یبرا  ی. روش حداقل درخت پوشا روششودیمن  ییاستخراج شده تع

در   سیهم  پوشا  باشدیمستم  یک  درخت  حداقل  متصل،  ی.  درخت    3داروزن ال  یو    طرفهکیک 

وصل    به همشبکه،    یهاال یک شبکه را با استفاده حداقل کردن وزن تمام  ی  یهاگره   ه همکه    باشدیم

ا ی تول  یرهای)مس  کندیم در  شده  مسید  فاقد  شبکه  شبکه    باشندیم  یاره یدا  4رین  است  قرار  چون 

 نیتری قون روش فقط  یمتصل وجود ندارد(. ا  یاره یدار  ین شود و در درخت مسییدرخت تع  عنوانبه 

در    هاگره ن تمام  یفاصله ب  کهیطور به  ردیگیم  در نظرک شبکه  ین فاصله( را در  ی)کمتر  هااتصال 

 شبکه حداقل شود.  

نظر ا  یمختلف  یهاتمیالگوره گراف  یدر  که  دارند  را  یوجود  پوشا  ن ساختار حداقل درخت 

اکنندیم  استخراج پی. در  به  ایاز د  ی روین مطالعه ما  الگوریزمن  یگر مطالعات موجود در  از  تم  ینه 

ن ساختار ما  یدا کردن ایپ  ین برا یم. همچنیکنمی  ن ساختار استفاده یاستخراج ا  یبرا  (1957)  5میپرا

را به عنوان    یب همبستگیرا اگر ضرایم. زیل کنیمحاسبه شده را به فاصله تبد  یب همبستگید ضرایبا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nodes 

2. Distance 

3. Edge-weighted 

4. Path 

5. Prim's algorithm 
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ن  یاستخراج ا  ی باشد و براتر میی ارتباط قوشتر نشان دهنده  یب  یم، همبستگ یریال در نظر بگیوزن هر  

با ب یساختار ما  ارتباطات  ایرا حداقل کنها  رین متغید  کمتر   یب همبستگین صورت ضرایم که در 

م به  یبه نام فاصله کن یگریب دیل به ضریرا تبد یب همبستگید ضرای ن ما بایشوند. بنابرامی انتخاب

و    ی)ج  را حداقل کردها  ن فاصله یکمتر باشد تا بتوان اشتر نشان دهنده فاصله  یب  یکه همبستگ  یطور

  فیر تعریشده به صورت ز  یمعرف   (1999)  2ا یمانتگرا که توسط    i,jdنکار ما فاصله  ی. برا ا(2016  ،1فان

 باشد.می استخراج شده  ی ب همبستگینشان دهنده ضر  i,jρم که در آن یکنمی

(11) 𝑑𝑖.𝑗 =  √2(1 − 𝜌𝑖.𝑗) 

(،  2016و فان ) یجمطالعه  بر اساسا، یستا و پوین بعد از استخراج حداقل درخت پوشا ایهمچن

ن یم و همچنیکنمی  خت محاسبهرهر د  یرا برا  4ت یما سه شاخص مرکز  (2014)  3اهرن و هارفورد 

ثبات ساختار درخت و رفتار در طول زمان درخت    یا به بررسیحداقل درخت پوشا در حالت پو  یبرا

ن  یشود و همچنمی  محاسبه  یع همبستگ یتوز  ی آمارهای  یژگین منظور ویا  ی شود. برایپرداخته م

ح  یتوضها ن شاخص یم. در ادامه ایکنمی  را در طول زمان محاسبه 5  طول درخت نرمال شده شاخص 

 : شوندمی داده 

 6ت درجه گره درختیشاخص مرکز •

  دهد میرها متصل شده است را نشان  یه متغیر به بق یک متغی که از    ییهاال ین شاخص تعداد  یا

از    یالیو اگر    باشدی م  ام  iر  یمتغ  ی ن شاخص برایا  دهنده نشان   k(i).  شودی من  ییر تعیز  صورتبه   که

ز برابر با  ین  nو    باشد یموگرنه مقدارش برابر با صفر    شودیمک  ی برابر با    ijαمتصل باشد    jبه    iر  یمتغ

شتر باشد  یر بیک متغی ین شاخص برای. هرچه مقدار اباشدیمدر حداقل درخت پوشا  رهایمتغتعداد 

ر  یمتغ  عنوانبه شده قرار دارد و  استخراجت شبکه  یشتر در مرکزی ر بین است که آن متغیا  دهنده نشان 

 .شودی م یو مهم تلق یاصل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ji & Fan 

2. Mantegna 

3. Ahern & Harford 

4. Centrality measures 

5. Normalised tree length 

6. Node degree 
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(12) 

𝑘(𝑖) =  ∑ 𝛼𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

 

 1ت درجه قدرت گره درختیشاخص مرکز •

 ی ن تفاوت که علاوه بر بررسیباشد اما با امی  ن شاخص به مانند شاخص درجه گره درخت یا

  iن گره  ینشان دهنده فاصله ب  i,jRر  یرد که در معادله زیگمی  را هم در نظرها  ال یفاصله  ها  ال یاتصال  

 باشد. می jو 

(13) 
𝑘(𝑖) =  ∑ 𝛼𝑖𝑗 𝑅𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

 

 2ن بودن گره درختیت بیشاخص مرکز •

 نیترمهم  داکردنیپکه به دنبال    دیآیم  حساببهت  یک شاخص مرکزین بودن هم  یشاخص ب

و    iر  ین بودن متغی شاخص ب  B(i)در آن    که   دشوی من  یی ر تعیز  صورتبه   د که باشیمر در شبکه  یمتغ

jl(i)σ  ن یب  یرهایمس نیترکوتاه تعداد  دهنده نشانj    وl که از   باشد ی مi  و  گذردیمjlσ  نیترکوتاه تعداد 

موجود در    یرهایمتغه دادن و وابسته بودن  ی درجه تک  دهنده نشان  B(i).  باشدی م  lو    jن  یب  یرهایمس

ر در حداقل ین متغیشتر ایت بی درجه مرکز  دهنده نشان  iر  یشتر متغی و مقدار ب  باشدیم  iر  یشبکه به متغ

 . باشدیمدرخت پوشا 

(14) 𝐵(𝑖) =  
2

𝑁(𝑁 − 1)
∑

𝜎𝑗𝑙(𝑖)

𝜎𝑗𝑙
(𝑗.𝑙)

. 𝑗 ≠ 𝑖 ≠ 𝑙 

 3گره درخت یکینزد تیشاخص مرکز •

متغی  یهافاصله مجموع  ن  ی انگیم  دهنده نشان ن شاخص  یا از دیک  موجود در    یرهایمتغگر  ی ر 

ر از یمس نیترکوتاه  دهنده نشان  i,jR د کهشویمر محاسبه یز صورتبه  د و باشی محداقل درخت پوشا 

i    بهj  مقدار    قدرچه . هر  باشدی مc(i)  ر  یمتغ  یبرا  یشتریت بیدرجه مرکز  دهنده نشان باشد    ترکوچک

i ر یکه متغ  است ن یا دهنده نشان را  یز باشدیمi است. ترکینزد رهایمتغه ین به بقیانگیبه طور م 

(15) 𝑐(𝑖) =  1 ∑ 𝑅𝑖𝑗

(𝑖.𝑗)

⁄ . 𝑖 ≠ 𝑗 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Node strength degree  

2. Betweenness node 

3. Node closeness 
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 یع همبستگیتوز •

.  شودیمدر طول زمان محاسبه    0استخراج شده از مدل    یهمبستگ   ی هایژگیون قسمت  یدر ا

ن  ی، در طول زمان است و همچن یزمان  یهایسرن  ی ب  یرفتار همبستگ  ین محاسبه، بررسیهدف از ا

پاسخ  سؤال    ن ی. در واقع ما به اباشدیممحاسبه شده، در طول زمان    ین همبستگیا بودن ایپو  یبررس

ر آن به چه صورت  ییو تغ  کندیمر  ییمحاسبه شده در طول زمان تغ  یهایهمبستگا رفتار  یکه آ  میدهیم

ر آن  ییو تغ  کندیمر  ییدر طول زمان تغ  آمده دست به ا ساختار درخت و شبکه  ی، آیا به عبارتی  ؟است

 . میکنیمر را محاسبه یز یهایژگیون منظور ما یا یبرابه چه صورت است؟  

(16) 𝑀𝑒𝑎𝑛: 𝛷1
𝑡 =  

2

𝑁(𝑁 − 1)
∑ 𝜑𝑖.𝑗

𝑡

𝑖<𝑗

 

(17) 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒: 𝛷2
𝑡 =  

2

𝑁(𝑁 − 1)
∑(

𝑖<𝑗

𝜑𝑖.𝑗
𝑡 − 𝛷1

𝑡)2 

(18) Skewness: 𝛷3
𝑡 =  

2

𝑁(𝑁 − 1)(𝛷2
𝑡)3/2

∑(

𝑖<𝑗

𝜑𝑖.𝑗
𝑡 − 𝛷1

𝑡)3 

(19) 𝐾𝑢𝑟𝑡𝑜𝑠𝑖𝑠: 𝛷4
𝑡 =  

2

𝑁(𝑁 − 1)(𝛷2
𝑡)2

∑(

𝑖<𝑗

𝜑𝑖.𝑗
𝑡 − 𝛷1

𝑡)4 

tکه در معادلات بالا  
1Φ   س  یماتر  ین مثلثییمجموع پا  برابر باکه    باشدیم  یب همبستگیبرابر با ضر

tکه    باشدیم  bivariateDCCt-gjrGARCH-ARMAمحاسبه شده از روش    یهمبستگ
j,iφ   دهنده نشان  

tن  ی . همچنباشدیم  tدر زمان    jو    iر  ی ن دو متغیمحاسبه شده ب  یهمبستگ
2Φ    وt

3Φ    وt
4Φ  ، ب  ی ترت  به

کش  یانس، چولگیوار  دهنده نشان  مباشد یم  یب همبستگیضر  یدگیو  همبستگین ضریانگی.    ی ب 

بباشد ی مموجود در شبکه    یزمان  یها یسران  یم  یوابستگ  دهنده نشان  شتر  ی. هر چه مقدار شاخص 

 .باشدیم یشتر بازار مالیب یکپارچگی دهنده نشان باشد  

 طول درخت نرمال شده  •

شاخص شده  نرمال  درخت  م  یطول  که  نشان    1بازار   یپارچگکیزان  یاست  ادهدمیرا  ن  ی. 

 .  دهدمیبازار را در طول زمان نشان  یکپارچگیو   باشدیمشاخص تابع زمان 

(20) 𝐿(𝑡) =
1

𝑁 − 1
∑ 𝑒𝑖𝑗

𝑒𝑖𝑗∈𝑀𝑆𝑇

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Market integration 
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موجود    یهاال یطول    دهنده نشان   ijeو    باشدیمطول درخت نرمال شده    دهنده نشان   L(t)مقدار  

پوشا   درخت  حداقل  پوشا    هاگره تعداد    دهنده نشان   Nو    باشد یمدر  درخت  حداقل  ساختار  در 

ا  هرچقدر.  باشدیم شتر در  یب  یکپارچگی  دهنده نشانابد  ین شاخص در طول زمان کاهش  یمقدار 

 .  باشدی مساختار حداقل درخت پوشا 

 ΔCoVaRمحاسبه شاخص  .4-4

  ΔCoVaRا حال به محاسبه شاخص  یروش استخراج حداقل درخت پوشا به صورت پو  یبعد از بررس

  ΔCoVaR، ما روش محاسبه  4.2استخراج شده در قسمت    یایپو ی م. با استفاده از همبستگیپردازمی

مطالعه   اساس  بر  نتایکنمی  یبررس  (W.-Q. Huang et al., 2016)را  اساس  بر  مدل  یم.  ،  DCCج 

 CoVar 𝑠|𝑖
𝑡بر    یستم مالیس  یبازدهع  ین اساس توزیع نرمال دارد. بر ایبر اساس توزای  ک فرم بسته ی

 باشد.می ر، نرمالیبه صورت ز  iموسسه   یاساس بازده

(21) 𝑟𝑠
𝑡|𝑟𝑖

𝑡 ~ 𝑁 (
𝑟𝑖

𝑡𝜎𝑠
𝑡 𝜌𝑖.𝑠

𝑡   

𝜎𝑖
𝑡 . (1 − (𝜌𝑖.𝑠

𝑡 )2)(𝜎𝑠
𝑡)2) 

، در زمان i  یموسسه مال  ینشان دهنده بازده  irو    یشبکه مال  ینشان دهنده بازده srکه در معادله بالا،  

t  ن یهمچن باشد.  می𝜌𝑖.𝑠
𝑡  آمده از مدل  دست  به   ینشان دهنده همبستگDCCیستم مالیس  ین بازدهی، ب  

𝜎𝑖ن ی باشد. همچنمی   iموسسه    یو بازده
𝑡 و 𝜎𝑠

𝑡  یو موسسه مال  یستم مال ینشان دهنده نوسانات س  i    در

CoVar 𝑠|𝑖 ن  یباشند. همچنمی  DCC، استخراج شده از مدل  tزمان  
𝑡در معرض خطر    نشان دهنده ارزش

درصد    1pدر سطح    i( موسسه  Varزان ارزش در معرض خطر )ینکه که م ی، مشروط به ایستم مالیس

CoVar 𝑠|𝑖 شود. در واقع  می  انیر ب یقرار داشته باشد، به صورت ز
𝑡  نشان دهنده مشارکت موسسهi    در

 شده باشد. یستم دچار مشکل و بحرانیت سیاست که وضع یزمان

(22) 𝑃𝑟 (𝑟𝑠
𝑡 <  CoVar 𝑠|𝑖

𝑡 (𝑝2) |𝑟𝑖
𝑡 = 𝑉𝑎𝑟𝑖

𝑡(𝑝1) ) = 𝑝2 

  iف کردن ارزش در معرض خطر موسسه  ین تعریو همجن 21در معادله    20پس از قرار دادن معادله  

𝑉𝑎𝑟𝑖به صورت روبرو    1pدر سطح    tدر زمان  
𝑡(𝑝1)  =  𝜑−1(𝑝1)𝜎𝑖

𝑡،  CoVar 𝑠|𝑖
𝑡 (𝑝2)  ر یبه صورت ز

 شود. می فیتعر

(23) CoVar 𝑠|𝑖
𝑡 (𝑝2) =  𝜑−1(𝑝1)𝜎𝑠

𝑡√1 − (𝜌𝑖.𝑠
𝑡 )

2
+ 𝜑−1(𝑝1)𝜌𝑖.𝑠

𝑡 𝜎𝑠
𝑡   
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CoVar 𝑠|𝑖∆ن اساس  یبر هم
𝑡 (𝑝2)  ن  یکه نشان دهنده اختلاف بCoVar 𝑠|𝑖

𝑡 (𝑝2)  که موسسه    یزمانi    در

CoVar 𝑠|𝑖قرار داشته باشد و    یط بحرانیشرا
𝑡 (𝑝2)  که موسسه    یزمانi  داشته باشد  ط نرمال قرار  یدر شرا

 باشد.می فین تعرینشان دهنده ا  24. معادله دهدمی را نشان 

(24) ∆CoVar 𝑠|𝑖
𝑡 (𝑝2) =  𝜑−1(𝑝1)𝜌𝑖.𝑠

𝑡 𝜎𝑠
𝑡 

 ج پژوهش ینتا. 5

 ییماناهای و آزمون ها داده یبررس .5-1

 نظر صرف ران  یا  یمال  یهابخشر  یو از سا  میاشده ران متمرکز  یا  یشبکه بانک  ین مقاله ما بر رویدر ا

. انتخاب  باشدیمبانک موجود در بورس تهران    9روزانه    یهاداده پژوهش ما شامل    یهاداده .  میکنیم

ش از دو درصد  یکه ارزش بانک به صنعت آنها، بیی  هابانکبر اساس ارزش بازار به صنعت )  هابانک

ن بانک در  یا  ی ادیمدت ز  یبانک سامان، برا   ی هاداده باشد( بوده است. به علت در دسترس نبودن  

نبودن  ی و همچن  شودی نمل وارد  یتحل بانک  یهاداده ن به علت در دسترس  بانک مهم شبکه    ی چند 

ن مقاله  یل ای( تحل11/10/1397تا    01/04/1395ن  یب  ی هاسال ، صادرات، تجارت، در  پاسارگاد،  ی)د

و دوره دوم    01/04/1395تا    12/06/1390خ  ین تاری. دوره اول بشودیمانجام    ی بر اساس دو بازه زمان

تاریب لگاریهمچن  د وباشیم  1399/ 01/10تا    1397/ 11/10خ  ین  بازدهین مقدار  بر  tr)  هاداده   یتم   )

مت  یق  دهنده نشان   tp)   شودیمانجام    هایبازده  ی بر رو  هایبررسمحاسبه شده است و    ریاساس فرمول ز

دوره اول    ی برا  ییمانا  یهاآزمونو    یفیخلاصه آمار توص   2و جدول    1. جدول  (باشدیم  tدر زمان  

انجام گرفته است و تمام    R  1ن تمام محاسبات پژوهش بر اساس زبانیهمچن  دهدمی ش  یو دوم را نما

 آمده است. دست به  2ت بورس تهران یاز ساها داده 

𝑟𝑡 = 100 × ln(
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
⁄ ) 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 استفاده شده است.  optreesو  rmgarch ،igraphنظیر،  R. برای تخمین از پکیج های متفاوتی در زبان 1

2. http://tsetmc.com/ 
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 دوره اول  یواحد برا یشه یرهای  و آزمون یف آماریتوص 1جدول 

 نایس ن یاقتصاد نو  ن یکارآفر  تجارت  صادرات  پاسارگاد  ان یپارس ملت  ید دوره اول

 0/05832 0/01331 0/10082 0/06344 0/05879 0/00206- 0/00462 0/09216 0/06743 ن یانگیم

 1/89552 1/42023 1/39700 1/72494 1/71980 1/55333 1/63199 1/72209 2/56469 ار یمع انحراف

 0/21630 0/53486 0/36439 0/31016 0/27663 0/27912 0/43895 0/15404 0/14641 ی چولگ

 3/38787 6/34841 5/69119 4/11190 3/71657 4/49795 4/36865 3/71351 2/36555 یدگیکش

Jarque-

Bera 
20/44595*** 26/87802*** 107/73833*** 114/35806*** 36/91448*** 74/77463*** 351/10982*** 562/20455*** 15/21965*** 

ADF -24/0563*** -21/9089*** -17/4963*** -20/4105*** -21/0014*** -21/5652*** -19/4070*** -18/3931*** -19/7324*** 

PP -26/3299*** -26/8405*** -21/2622*** -26/1373*** -25/7978*** -26/2047*** -24/5178*** -22/8736*** -25/1859*** 

Ljung-Box 49/30767*** 52/83494*** 167/28876*** 73/09413*** 79/05703*** 88/79590*** 114/39641*** 223/75489*** 90/05156*** 

ArchTest 

(20) 
152/57723*** 172/28306*** 281/59052*** 205/94526*** 259/16406*** 291/62902*** 106/71497*** 207/46119*** 211/28205*** 

 .  باشدیمدرصد  1،  5، 10 یرد شدن فرض صفر در سطح معنادار دهنده نشان: *، **، **حیتوض 

 ق یتحق ی هاافتهیمنبع: 
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 دوره دوم  یواحد برا یشه یرهای  و آزمون یف آماریتوص 2جدول 

 نایس ن یاقتصاد نو  ن یکارآفر  تجارت  صادرات  پاسارگاد  ان یپارس ملت  ید دوره دوم

 0/5019 0/3729 0/4895 0/4755 0/4381 0/5289 0/6537 0/4675 0/8409 ن یانگیم

 3/2546 3/1192 2/6828 2/9692 3/1036 2/8803 3/3393 2/9955 3/4685 ار یمع انحراف

 0/1899- 0/1139- 0/0223- 0/1032- 0/0534- 0/0906- 0/2212- 0/1350- 0/3072- ی چولگ

 1/7810 1/9622 2/2842 1/9351 1/8137 2/0808 1/7103 1/9449 1/6261 یدگیکش

Jarque-

Bera 
37/1819*** 17/9908*** 32/6131*** 16/7496*** 25/6547*** 20/7376*** 9/2152*** 20/3204*** 31/0390*** 

ADF -9/9938*** -11/5826*** -10/1410*** -12/5426*** -11/3919*** -11/3689*** -11/5110*** -11/6280*** -11/8841*** 

PP -12/5339*** -14/2745*** -12/8568*** -15/4342*** -13/4793*** -14/0331*** -14/9376*** -14/1383*** -14/5199*** 

Ljung-Box 126/9463*** 36/4088*** 131/4536*** 72/4504*** 122/9080*** 77/7366*** 74/9635*** 71/5416*** 84/6666*** 

ArchTest 

(20) 
33/4692*** 68/2026*** 60/4137*** 82/4946*** 97/3668*** 131/0566*** 53/3194*** 97/1572*** 91/9337*** 

 .  باشدیمدرصد  1، 5،  10  یرد شدن فرض صفر در سطح معنادار دهنده نشان: *، **، *** حیتوض 

 ق یتحق ی هاافتهیمنبع: 
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  پاسارگادبانک    جز)به   باشدیمدر طول دو دوره مثبت    هایبازده  همة ن  یانگیم  2و    1طبق جدول  

ن فرض  ی . همچنباشدیم  ی ار در دوره مربوط به بانک دیو انحراف مع  ین بازدهیشتریدر دوره اول(. ب

رد    یزمان  یهایسر  همة   یک درصد برای( در سطح  Jarque-Beraوبرا )یجارک   ینرمالتصفر آزمون  

  ی دگی و کش  یجه از مشاهده چولگین نت یاست. ا  یزمان  یهایسر  ینرمالتعدم    دهنده نشان   که  شده 

دوره اول چوله به راست هستند    ی هاداده دوره دوم،    یهاداده است. برخلاف    مشاهده قابل هم    هاداده 

( بودن  fat tailدنباله پهن )  دهنده نشان که    باشد یم  3ش از  یدوره اول ب  یهاداده   یدگیکش  طورهمین و  

ایتوز صفر    طورهمین .  باشدیم  یزمان  ی هایسرن  یع  دیر  یهاآزمونفرض  واحد  فولر    ی کیشه 

1)  افتهیمیتعم
ADFی لی( و ف ( 2پس پرونpp  در سطح )رد شده    یزمان  یهایسرتمام    یک درصد برای

ن  ی . همچنباشندمی  ما مانا های  ن داده یو بنابرا  باشد یمها  شه واحد داده یرد فرض ر  دهنده نشان   که  است

هر دو دوره در سطح    یهاداده   ی( برا Ljung-Boxجانگ باکس )  یآزمون خودهمبستگفرض صفر  

انتخاب شده است(، که    (Tsay, 2005)آزمون بر اساس    یهاوقفهتعداد  )ک درصد رد شده است  ی

ب یشد  ینشان دهنده خودهمبستگ از به  یبرطرف کردن آن ن  یباشد که برامی  ی زمانهای  ین سری د 

  20( با ArchTest 20آزمون آرچ ) یانس همسانین فرض صفر واریباشد. همچنمی ARMAهای مدل

باشد که  می  هاداده   یانس ناهمسانیک درصد رد شده است که نشان دهنده اثر واریوقفه در سطح  

 .دهدمی به مدل گارچ را نشانها داده  یازمندین

 ستا ی پوشا در حالت ا درختحداقل  .5-2

  ARMA(p,q)-gjrGARCH-t(1,1)، مدل  رهایمتغن  یستا ب یا  یهمبستگ  آوردن دستبه   یدر قدم اول برا

بر رو اعمال    یهابانک  یهاداده   یرا  بازه  توز  م یکنیمموجود در هر دو  را    هاداده   یاه یحاشع  یو 

 ،آمده دستبه   AIC  یار اطلاعاتیمع  بر اساس  ARMAنه مدل  یبه  یهاوقفه . مقدار  شودیماستخراج  

  ی، همبستگیاه یحاش  یهاعیتوزاستخراج    . بعد ازدهدمیش  ین مدل را نمایج اعمال اینتا  4و    3جدول  

میپ ایرسون  دسترا    ی اهی حاش   یهاع یتوزن  یان  همبستگ  شود یمحاسبه  م  به  از  استفاده  با    یو 

 .  شودیمل یحداقل درخت پوشا را تشک آمده دستبه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Augmented Dickey Fuller 

2. Phillips-Perron 
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 333  ...  بورس تهران یدر صنعت بانک یستم یس سکیر یبررس

 

 

 موجود در دوره اول  یزمان های یسر  یبرا ARMA-gjrGARCHن مدل ی ج تخمی نتا  .3جدول 

 نایس ن یاقتصاد نو  ن یکارآفر  تجارت  صادرات  پاسارگاد  ان یپارس ملت  ید دوره اول

C 0/02469 0/02256 -0/09622 -0/08570 0/02983 0/01759 0/04931 -0/08791 -0/00394 

 0/94854 0/14538 0/38993 0/71270 0/54172 0/04863 0/10726 0/65560 0/72964 ی سطح معنادار

1α 0/17941 0/74732 -0/75774 -0/33093 1/03855 0/37228 0/51000 0/81108 1/43037 

 0/00000 0/00000 0/00000 0/00567 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 ی سطح معنادار

2α -0/17227 -0/95280 -0/30491 -0/60877 -1/17000 -0/78725   -0/89885 

 0/00000   0/00000 0/00000 0/00000 0/12724 0/00000 0/00000 ی معنادارسطح 

3α   0/07526 0/45587 0/24651 0/46646    

    0/00000 0/00000 0/00000 0/34091   ی سطح معنادار

1β  -0/51808 1/23658 0/57809 -0/79736 -0/08788 -0/20435 -0/48111 -1/15109 

 0/00000 0/00001 0/07361 0/53167 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000  ی سطح معنادار

2β  0/75410 0/80445 0/78859 0/98197 0/76224  -0/17636 0/53743 

 0/00000 0/00301  0/00000 0/00000 0/00000 0/00037 0/00000  ی سطح معنادار

3β  0/25086 0/22372 -0/21327  -0/26674   0/25712 

 0/00000   0/01481  0/00000 0/01539 0/00000  ی معنادارسطح 

0ς 0/28922 0/25525 0/16933 0/09007 0/04980 0/06142 0/57074 0/13276 0/12503 
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 نایس ن یاقتصاد نو  ن یکارآفر  تجارت  صادرات  پاسارگاد  ان یپارس ملت  ید دوره اول

 0/00001 0/00000 0/00000 0/00000 0/00015 0/00001 0/00070 0/00000 0/01548 ی سطح معنادار

1ς 0/15718 0/29977 0/35223 0/36723 0/15181 0/15929 0/42629 0/18567 0/16650 

 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00022 0/00000 0/00001 ی سطح معنادار

3ς 0/81817 0/67229 0/65014 0/70668 0/87835 0/83801 0/37636 0/78805 0/83718 

 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 ی سطح معنادار

2ς -0/04477 -0/10394 -0/13105 -0/16095 -0/10193 -0/03815 -0/18329 -0/10330 -0/09161 

 0/00273 0/00180 0/03780 0/30224 0/00023 0/00428 0/04115 0/08020 0/25443 ی سطح معنادار

Ljung-Box 2/59818 2/79438 7/28134 2/86680 4/24080 8/23150 3/81988 5/39461 2/35677 

 0/93749 0/61192 0/80027 0/41119 0/75166 0/89704 0/40019 0/90335 0/91952 ی سطح معنادار

ArchTest 21/75304 12/65547 8/18407 19/86046 8/53050 5/68354 7/60039 13/04248 21/23846 

 0/38322 0/87555 0/99420 0/99926 0/98773 0/46669 0/99058 0/89167 0/35406 ی سطح معنادار

   قیمنبع: محاسبات تحق
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 موجود در دوره دوم  یزمان های یسر  یبرا ARMA-gjrGARCHن مدل ی ج تخمی نتا  .4جدول 

 نایس ن یاقتصاد نو  ن یکارآفر  تجارت  صادرات  پاسارگاد  ان یپارس ملت  ید دوره دوم

C 1/62212 0/44546 0/69848 0/69984 0/43761 0/39191 0/56712 0/35987 0/55329 

 0/01103 0/02472 0/00543 0/02479 0/00000 0/00002 0/00264 0/03137 0/00000 ی سطح معنادار

1α 0/27780  0/42149 1/28895  0/30877 0/56656 0/32627  

  0/00000 0/00000 0/00000  0/00000 0/00000  0/00000 ی سطح معنادار

2α 0/86298   -0/01971      

      0/03614   0/00000 ی سطح معنادار

3α -0/29721   -0/28582      

      0/00000   0/00000 ی سطح معنادار

1β 0/24304 0/31616  -0/98943 0/39282  -0/23112  0/36833 

 0/00000  0/11052  0/00000 0/00000  0/00000 0/00000 ی سطح معنادار

2β -0/80369 0/01548  -0/32150 0/08748    0/07085 

 0/15449    0/04466 0/00000  0/78925 0/00000 ی سطح معنادار

3β  0/15522  0/33275 0/11199    0/15400 

 0/00120    0/01156 0/00000  0/00316  ی سطح معنادار
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 نایس ن یاقتصاد نو  ن یکارآفر  تجارت  صادرات  پاسارگاد  ان یپارس ملت  ید دوره دوم

0ς 0/03771 0/14208 0/10245 0/18365 0/02237 0/10063 0/18413 0/21833 0/03734 

 0/82477 0/04220 0/12362 0/27814 0/00000 0/09238 0/25184 0/26548 0/19564 ی سطح معنادار

1ς 0/00597 0/08160 0/16428 0/15020 0/03727 0/10700 0/12459 0/20992 0/06762 

 0/01168 0/00340 0/00197 0/00801 0/00000 0/00086 0/00149 0/01973 0/69430 ی سطح معنادار

3ς 0/99657 0/92261 0/89870 0/82982 1/00000 0/91838 0/89238 0/78623 0/96131 

 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 ی سطح معنادار

2ς -0/01108 -0/04450 -0/13127 -0/00150 -0/07654 -0/07622 -0/08924 -0/01791 -0/05987 

 0/11601 0/81026 0/07682 0/07732 0/00000 0/98048 0/01206 0/35954 0/71568 ی سطح معنادار

Ljung-Box 6/951861283 2/074813016 4/845070455 1/583027839 4/216429266 1/96890593 4/411699722 3/830239145 1/152527142 

 0/991979193 0/79910984 0/731322367 0/961541269 0/754538849 0/979295256 0/678863386 0/912690991 0/325322012 ی سطح معنادار

ArchTest 15/10793021 12/89417695 17/66833158 15/26402054 20/76991196 23/44842196 10/80393121 12/12747486 29/54546704 

 0/077561133 0/911618489 0/951149479 0/267316009 0/410784948 0/761106189 0/609246611 0/881878107 0/770198854 ی سطح معنادار

 ق یمنبع: محاسبات تحق
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 337  ...  بورس تهران یدر صنعت بانک یستم یس سکیر یبررس

 

 

های  در هر دو دوره از وقفه  ها بانک   ی زمان  ی سر  سازی مدل  ی که برا  دهد می  نشان   4و   3ج جدول ی نتا 

  ی ن نظر با هم تفاوت دارند. دو آزمون جانگ باکس و آرچ بر رو ی از ا ها استفاده شود و داده د ی با  ی متفاوت 

آزمون جانگ    ی گرفته شده است. فرض صفر عدم خودهمبستگ کار  به   استاندارد شده،   ی ا ه ی حاش   ی ها ع ی توز 

درصد رد نشده    5  ی انتخاب شده است( در سطح معنادار   (Tsay, 2005)نه بر اساس  ی باکس )تعداد وقفه به 

درصد رد نشده    5  ی وقفه در سطح معنادار   20آزمون آرچ با    ی انس همسان ی فرض صفر وار   طور همین است و  

حذف کردن اثر    ی برا   ARMA(p,q)-gjrGARCH(1,1)های  نه بودن مدل ی ن آزمون نشان از به ی ج ا ی است. نتا 

از استخراج  باشد. بعد  می   استاندارد شده، ای  ه ی حاش های  ع ی در توز   ی انس ناهمسان ی و اثر وار   ی خودهمبستگ 

ای  ه ی حاش های  ع ی وز ت   ان دو به دو ی رسون م ی پ   ی هر دو دوره، همبستگ   ی استاندارد شده برا ای  ه ی حاش های  ع ی توز 

از    و   دهد می  دو دوره را نشان   ی محاسبه شده برا   ی بستگ م ج ه ی نتا   1استخراج شده محاسبه شده است. شکل  

از حداقل  حاصل    شبکه   2ت. شکل اس حاصل شده    آمده، حداقل درخت پوشا دست  به   ی س همبستگ ی ماتر 

 . دهد می درخت پوشا را نشان  

 
در طول دو دوره. شکل سمت چپ  ای هیحاشهای عیتوز  یدو به دو  یمحاسبه شده بر رو یهمبستگ  .1شکل 

   1.دهدمیج دوره دوم را نشان یو شکل راست نتا  باشدیمدوره اول  ی برا  آمدهدستبه یهمبستگ دهندهنشان

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 در پیوست مراجعه کنید.  6جهت فهم نماد های به کار برده شده به جدول   .1
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  آمدهدستبهشبکه    دهندهنشانستا. شکل سمت چپ یحالت ا ی ج حاصل از حداقل درخت پوشا براینتا  .2شکل 

 .  دهدمیج دوره دوم را نشان ی و شکل راست نتا باشدیمدوره اول  یبرا

 ق یمنبع: محاسبات تحق

 

که    باشدیم  یک نهاد بانکی   دهنده نشاناست، هر گره    شده داده نشان   2که در شکل    طورهمان

رسون هستند، به هم وصل  یپ  ی از همبستگ  آمده دستبه   یهافاصله   دهنده نشان که    ییهاال ی  لهیوسبه 

ن  یب   ی هافاصله موجود، مجموع    ی هادرختان تمام  یدر م  آمده دست به ن درخت  یشدند. در واقع ا

  بر اساسات بر اساس حداقل درخت پوشا محاسبه شده است.  ین عملیا  د وکنیمنه  یرا کم  هاالی

بانک ملت در هر دو دوره  2شکل   ا  باشد یم  یبانک  مؤسسه  نیترمهم،  نتیکه  جه در دوره دوم  ین 

 . باشدیم ترواضح 
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 دوره اول  ی ت برای مرکزهای شاخص .3شکل 

 ق یمنبع: محاسبات تحق

 

 
 دوره دوم ی برات  ی مرکزهای شاخص .4شکل 

 ق یمنبع: محاسبات تحق
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نتا4و    3شکل   برایمرکز  یهاآزمون ج  ی،  ترت   یت  به  بر اساس دهندیمب نشان  یدو دوره را   .

ن  ین کمترین بودن درخت را دارد و همچنین شاخص درجه درخت و بیشتری، بانک ملت ب3شکل  

ک در دوره اول در شبکه  ن بانیت ایدرخت را در دوره اول دارد که نشان از مرکز یکیشاخص نزد

ن شبکه در دوره اول بانک  ی ن بانک مهم این سه شاخص دومین بر اساس ا ی. همچنباشدیم  یبانک

  ی شتری بانک )با اختلاف ب  نیترمهم، مانند دوره اول، بانک ملت  4. بر اساس شکل  باشدیمصادرات  

دوم   دوره  در  اول(  دوره  به  همچن باشدیمنسبت  دومی.  عنوان  بانک  ین  به  شبکه  در  مهم  بانک  ن 

 .ابدییماختصاص  پاسارگاد

 ای ل پویحداقل درخت پوشا تحل .5-3

ن هدف،  یا  ی استخراج شود. برا  رهایمتغ  دودوبه   ی ایپو  ید همبستگیرها، باین متغیب  ی ایل پویتحل  یبرا

مدل   اول   ARMA-gjrGARCH-bivariateDCCt(1,1)  یادومرحله از  مرحله  در  است.  شده    استفاده 

-ARMAرا بر اساس مدل    یزمان   یهایسر  ی و نوسانات شرط  یاه یحاش  ی هاعیتوزستا،  یمشابه حالت ا

gjrGARCH(1,1)  اول و دوم   یهادوره   ی برا  4و   3مشابه جدول  کاملاً    جیاستخراج شده است که نتا

و نوسانات استخراج شده از مرحله اول،    ی اه یحاش  یهاع یتوز. در مرحله دوم با استفاده از  باشدیم

  ی هایسر  یدو به دو   یدر طول زمان برا  ین خورده است و همبستگیتخم  ره یدومتغ  DCCt(1,1)مدل  

ن  یدر دو دوره تخم  ره یدومتغ  DCCt(1,1) مدل  72است. در مجموع    آمده دستبه در دو دوره    یزمان

 شده است.  ین پژوهش خودداریگزارش آن در ان، از یج تخمیاد نتا یخورده است. به علت حجم ز
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دو دوره. شکل بالا سمت   یدر طول زمان برا یب همبستگیضر  یدگیو کش  یانس، چولگین، وار ی انگیم .5شکل 

ن سمت راست،  ییو شکل پا  ی ن سمت چپ، چولگییانس و شکل پا ی ن و شکل بالا سمت راست، واریانگیچپ، م

دوره اول و رنگ قرمز   دهندهنشان  ین رنگ آب یو همچن دهدمیدر طول زمان را نشان  یب همبستگی ضر یدگیکش

 .  باشدیمدوره دوم  دهندهنشان

  

ن حدود  یمقدار آن ب   یر است ولیدر طول زمان متغ  یب همبستگین ضریانگیم  5بر اساس شکل  

  بالا روبه   بلندمدتک حرکت  ی   ی دارا  یب همبستگین ضرین ای و همچن  کندیمر  ییتغ  0/ 55تا    2/0

بازار در طول    یبه عبارت  یعنی   باشدیمشتر بازار در طول زمان  یب   ی همبستگ  دهنده نشان که    باشدیم

و همبستگ  ترکپارچهیزمان   است  اجزایب  یشده  ب  ین  است. همچنی بازار  این واریشتر شده  ن  یانس 

انس شروع به کاهش کرده ی ن واریا  1398مه دوم سال  یر است و بعد از نیب در طول زمان متغیضر

ن بازار  یدر ا  یو همبستگ  یکپارچگ یش  یافزا  دهنده نشان ن  یانگی ش میانس و افزایاست. کاهش وار

افزای. همچنباشدیم اتفاق در  یکه ا  باشدیمعدم ثبات بازار    دهنده نشان انس  یش وارین    یهاسال ن 

ر بوده یدر طول زمان متغ  -1تا    1ن  یب  ی زان چولگیاست. م  داده رخ  1398انه سال  یو م  1394تا    1392

ن  یو همچن  باشد یمع در طول زمان  یزانش مثبت بوده که نشان از چوله به راست بودن توزیمعمدتاً    و

  یب همبستگیع ضریتوز  یتیعدم نرمال   دهنده نشان فاصله داشته است که    3در اکثر مواقع از    یدگیکش

 . باشدیزمان مدر طول 
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ن  ی با بالاتر  یامؤسسه دهندهنشانگره درخت در طول زمان. شکل چپ بالا،   یکیت نزدی شاخص مرکز .6شکل 

که هر   است  نی ا  دهندهنشانو شکل راست بالا  باشدیمگره درخت در طول زمان در دوره اول  یکیشاخص نزد 

گره درخت در دوره اول را دارد.   ی کیت نزدی ن شاخص مرکزیشتریدر نسبت کل دوره چند درصد مواقع ب  مؤسسه 

 .  دهدمیم را طول دوره دوم نشان ین مفاهین، همییدو نمودار پا 

 

استخراج شده در طول زمان، حداقل درخت پوشا در تمام نقاط در طول    ی بر اساس همبستگ

ت استخراج  ین شاخص مرکزیدر هر نقطه از زمان، بانک با بالاتر  اساسن یبرا. شودیمل  یزمان تشک

اینتا  7و    6. شکل  شودیم گره درخت و شاخص    یکیت نزدیشاخص مرکز  ی را برا  ین بررسیج 

بیمرکز نشان  یت  بودن گره درخت  نتادهدمین  اساس  بر  زمان    6ج شکل  ی.  طول  در  ملت  بانک 

درصد مواقع، بانک ملت در   43ک بودن را دارا است. حدود یت نزدین تکرار شاخص مرکزیشتریب

. رسدیمدرصد    56زان به  ین میدوره دوم ا  یت بوده و براین شاخص مرکزیرشتیب  ی دوره اول دارا

بانک   دوم  دوره  در  و هم  اول  دوره  در  دومپاسارگادهم  بی،  با  بانک  مرکزیشتری ن  ت ین شاخص 
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نتایهم  7شکل    .باشدیم بیشاخص مرکز  یج را براین  نشان  یت  و همانند شاخص    دهد مین بودن 

دوم    طورهمین .  باشدیمت در طول دو دوره  ین مرکزیشتریب  یگره درخت، بانک ملت دارا  یکینزد

و در طول دوره    باشد یمن بودن، بانک تجارت  یبانک مهم در طول دوره اول بر اساس شاخص ب 

 .  باشدیم پاسارگاددوم بانک 

 

ن  یبا بالاتر   یامؤسسه دهندهنشانن بودن گره درخت در طول زمان. شکل چپ بالا،  ی ت ب ی شاخص مرکز .7شکل 

که هر   است  نی ا  دهندهنشانو شکل راست بالا  باشد یمن بودن گره درخت در طول زمان در دوره اول یشاخص ب 

را دارد.   ن بودن گره درخت در دوره اولیت ب ی ن شاخص مرکزیشتریدر نسبت کل دوره چند درصد مواقع ب  مؤسسه 

 .  دهدمیم را طول دوره دوم نشان ین مفاهین، همییدو نمودار پا 

 ق یمنبع: محاسبات تحق

 

در طول دوره اول و دوم را نشان    هابانک ن  یب   دودوبه   رابطة  یدرصد فراوان  8ن شکل  یهمچن

تار در ساخ  پاسارگادمواقع در کل دوره بانک ملت و    %65.2در دوره اول،    8. بر اساس شکل  دهدمی

ااندبوده متصل    به همحداقل درخت پوشا بدون واسطه   از  نمای. درواقع هدف  ش دادن  ین شکل، 

ن  ی. در دوره اول رابطه بباشدی مانتقال اطلاعات در طول زمان    یرهایمسو    هارابطه   نیترمستحکم

و   ملت  ب  پاسارگادبانک  رابطه  بی و  رابطه  و  تجارت  و  صادرات  جزء ی ن  تجارت  و  ملت  بانک  ن 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

01
.3

07
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
25

-1
0-

25
 ]

 

                            37 / 49

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.101.307
https://qjerp.ir/article-1-2951-en.html


 1401 بهار، 101 شماره، 30 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   344

 
ن صادرات و تجارت و رابطه  یب، رابطه بی . در دوره دوم به ترتندیآیم  حساببه   هارابطه   نیترمهم

ب  پاسارگادن ملت و  یب رابطه  بانکیو  رابطه مهم شبکه  تجارت جزء سه  و  در طول زمان    ین ملت 

 دو دوره مشخص هستند.  ی براهم به طور واضح   رهایمسو  هارابطه ن یکمتر طورهمین و  باشندیم

 

 

شکل سمت چپ  دوره اول و دوم.  یموجود در حداقل درخت پوشا در طول زمان براهای رابطه  یفراوان  .8شکل 

 باشد یممربوط به دوره اول و شکل سمت راست مربوط به دوره دوم 

 ق یمنبع: محاسبات تحق

 
 .  است دوره دوم    دهنده نشان دوره اول و قسمت قرمز    دهنده نشان   ی قسمت آب    شاخص طول درخت نرمال شده.   . 9شکل  

 ق یمنبع: محاسبات تحق
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ن شاخص در  ین شکل ای . بر اساس ادهدمی شاخص طول درخت نرمال شده را نشان    9شکل  

کشور در    یبازار بانک  دهدمیدا کرده است که نشان  یطول دوره دوم نسبت به دوره اول کاهش پ

ن موضوع  یشتر شده است که ایسک و اطلاعات ب یشده است و انتقال ر  ترکپارچه یطول دوره دوم  

ا  تواند یم ب  یستمیس  یهاسکیرو    هابحران جاد  یاحتمال  از شیز  ، شتر کندیرا  بانک  یکست  را  ک 

  دهدمیقرار    تأثیرستم را تحت  یو کل س  شودیمکشور    یشکست در شبکه بانک ن یشتر ایب  یباعث تسر

 .دهدمیش ی را افزا یستمیسک سیو خطرات ر

 ΔCoVaRسنجش  .5-4

در   دهدمینشان   10. شکل دهدمی را دوره اول و دوم نشان   ΔCoVaRج محاسبه ینتا 11و  10شکل 

  درصد 50کند. در واقع در  می  ستم واردیسک را به سین ریشتریدر طول زمان که ب  یدوره اول بانک د

بای  به عنوان موسسه   یبانک دها  از زمان به سین ریشتریکه  به حساب می  ستم واردی سک را    کند 

بر اساس    طور همین ب رتبه دوم و سوم را دارا هستند.  ی نا و بانک ملت به ترتین بانک سید. همچنیآمی

مهمتر11شکل   عنوان  به  ملت  بانک  مالی،  موسسه  دوره   ین  به حساب  در  بعد آن  یآمی  دوم  و  د 

 ن قرار دارند. یصادرات و اقتصاد نوی  هابانک

 

 
ن  ی . بر ا دهد می در طول زمان دوره اول نشان      ΔCoVaRرا بر اساس شاخص    ی موسسه بانک ترین  شکل بالامهم   . 10شکل  

سک  ی موسسه از لحاظ ر ترین  سک در شبکه داشته به عنوان مهم ی جاد ر ی ن سهم را در ا ی شتر ی که ب ای  اساس موسسه 
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ن  ی و همچن   دهد می را در طول زمان نشان    ی موسسه بانک ترین  ، درنظر گرفته شده است. شکل سمت چپ مهم ی ستم ی س 

 . دهد می ن موسسه باشد را به کل زمان نشان  ی ک موسسه در طول زمان به عنوان مهمتر ی نکه  ی شکل سمت راست، نسبت ا 

 

 
. بر  دهد می در طول زمان دوره دوم نشان     ΔCoVaRرا بر اساس شاخص    ی موسسه بانک ترین  شکل بالامهم   . 11شکل  

سک  ی موسسه از لحاظ ر ترین  سک در شبکه داشته به عنوان مهم ی جاد ر ی ن سهم را در ا ی شتر ی که ب ای  ن اساس موسسه ی ا 

ن  ی و همچن   دهد می در طول زمان نشان  را    ی موسسه بانک ترین  ، درنظر گرفته شده است. شکل سمت چپ مهم ی ستم ی س 

 دهد می ن موسسه باشد را به کل زمان نشان  ی ک موسسه در طول زمان به عنوان مهمتر ی نکه  ی شکل سمت راست، نسبت ا 

 ی مرکزهای و شاخص ΔCoVaRن یرابطه ب

  ینه مطالعات خوبین زمیم. در ایپردازمی  یستمیسک سیجاد ریعوامل ا   ین قسمت ما به بررسیدر ا

م. یپردازمی  یت ساختار شبکه بانکیما به اهم  ین بررسیانجام شده است. اما در ا  یدر مقالات داخل

ا  ی اصلسؤال    در واقع  در    ی تأثیردر شبکه    یبانک   مؤسساتن  یا ساختار ارتباط بیست که آا  ن یما 

بانک  یستمیسک سیر ن  یب  یخاص  ی ا رابطه  یم که آیدهیر؟ در واقع ما نشان میا خیدارد    یشبکه 

محاسبه شده با روش    یستمیسک سیو شاخص ر  یت و نوع ساختار شبکه بانکیمرکزهای  شاخص

ΔCoVaR   ر؟ یا خیوجود دارد 

بیبر ا محاسبه شده با    یستمیسک سیت و ریمرکزهای  ن شاخص ی ن اساس ما به مطالعه رابطه 

ن  یم تا رابطه بیکنمی  پنل استفاده   م. با توجه به هدف مسئله ما از مدل یپردازمی    ΔCoVaRشاخص  

  (1398و همکاران )  یشمیمطالعه ابرم. بر اساس  یرا نشان ده   یستمیسک سیت و ریمرکزهای  شاخص

نشان داده شده است.    یستمیسک سیبا ر  هابانک و اندازه    هابانکن ارزش در معرض خطر  یرابطه ب
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  ی ن به علت همبستگیم. همچنیکنمی  کنترل وارد مدل ر  یر را به عنوان متغین دو متغین اساس ما ایبر هم

 ی ابیت ارزیون را به صورت جداگانه با هر شاخص مرکزیت، ما رگرسین سه شاخص مرکزید ب یشد

انجام شدند تا انتخاب درست مدل پنل انجام  ها  داده   ی مر و هاسمن بر روین آزمون لیم. همچنیکنمی

( نشان دهنده  1999)  2مادالا و وو   ؛(2003و همکاران )  1میا  پنل،های  داده   ییماناهای  شود و دو آزمون

برآورد شده مدل  های  همه مدل   ی در سطح پنل بوده است. بر اساس آزمون مدنظر براها داده   ییمانا

 .دهدمی ن را نشان  ین تخمیج اینتا  5نه انتخاب شده است. جدول  یپنل با اثرات ثابت به عنوان مدل به

 ت مختلف ی مرکزهای ریج مدل پنل را با توجه به متغی جدول بالا نتا .5جدول 

 ت یشاخص مرکز  دوره
  یرهایمتغ

 ی حیتوض
 نان یسطح اطم ب ی ضر

 دوره اول

  یکیشاخص نزد

 گره درخت 

گره   یکیشاخص نزد

 درخت
07594409/0 0/00000 

ارزش در معرض  

 خطر
35002984/0 0/00000 

 0/00000 19421812/0 اندازه بانک

ن  یشاخص ب

 بودن گره درخت 

ن بودن  یشاخص ب

 گره درخت 
0557213/0 - 0/00000 

ارزش در معرض  

 خطر
3520996/0 0/00000 

 0/00000 2098968/0 اندازه بانک

شاخص درجه  

قدرت گره  

 درخت 

شاخص درجه قدرت  

 گره درخت 
2247895/0 - 0/00000 

ارزش در معرض  

 خطر
3816830/0 0/00000 

 0/00000 1470376/0 اندازه بانک

 دوره دوم
  یکیشاخص نزد

 گره درخت 

گره   یکیشاخص نزد

 درخت
0630693/0 0/00000 

ارزش در معرض  

 خطر
5639007/0 0/00000 

 0/00000 - 2616891/0 اندازه بانک

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Im 

2. Maddala & Wu 
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 ت یشاخص مرکز  دوره
  یرهایمتغ

 ی حیتوض
 نان یسطح اطم ب ی ضر

ن  یشاخص ب

 بودن گره درخت 

ن بودن  یشاخص ب

 گره درخت 
0168846/0 - 0/00000 

معرض  ارزش در 

 خطر
5617712/0 0/00000 

 0/00000 - 4232075/0 اندازه بانک

شاخص درجه  

قدرت گره  

 درخت 

شاخص درجه قدرت  

 گره درخت 
033499/0 - 0/01785 

ارزش در معرض  

 خطر
570537/0 0/00000 

 0/00000 - 494053/0 اندازه بانک

 ق یمنبع: محاسبات تحق

 

م  ینشان دهنده رابطه مستق  یمرکزهای  شاخص  یاول، تمامدر دوره    5ج جدول  یبر اساس نتا

در  ها  موسسه   یت ساختار شبکه و توپولوژیو مرکزها  جاد شده توسط موسسه یک ایتماتیسک سیر

  یباشد که با توجه به منفمی گره درخت مثبت  یکیب شاخص نزدیرا ضریباشند. زمی ی ستم بانکیس

ن رابطه عکس داشتن  ین شاخص و همچنی)قدرمطلق( ا  یبزرگت داشتن مقدار  یو اهم  ΔCoVaRبودن  

با درجه مرکز  یکیشاخص نزد ن عدد مثبت نشان دهنده رابطه  یت گره درخت، ایگره درخت و 

را    یتم بانکیسیشتر سیب  یکپارچگیت و  یو مرکز  مؤسساتن  یجاد شده بیا  یستمیسک سین ریمثبت ب 

ن آن  ی ب  ی چون رابطه مثبت  یباشند ولمی  موضوع ن  یگر هم نشان دهنده ای. دو شاخص ددهدمی نشان  

ن در  یشده است. همچن  یمنفها  ت گره درخت برقرار است، مقدرا آنیدو شاخص و درجه مرکز

ر کنترل ارزش در معرض خطر هم ین متغیباشد. همچنمی  ن نحو برقرارین رابطه به همیز ایدوره دوم ن 

ر کنترل اندازه بانک در  یمتغ  تأثیرجاد شده دارد. اما  یا  یستمیسک سیبا ر  ی در دو دوره رابطه معنادار

  ین رابطه منفیباشد و در دوره دوم امی  ن رابطه مثبت یباشد و در دوره اول امی  دو دوره متفاوت 

  ی، در دوره اول رابطه منفΔCoVaR)قدرمطلق(    یباشد که باتوجه به ارزش داشتن مقدار بزرگمی
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ن  یجاد شده توسط آنها، برقرار است و در دوره دوم ایا  یستمیسک سیو ر  ین اندازه موسسه بانکیب

 باشد. می رابطه عکس 

 شنهادات یو پ یر یگجهینت. 6

  داکردن یپ ن  یسک و اطلاعات و همچنیانتقال ر  یرهایمس  داکردنی پو    یمال  ینهادها ن  یب  رابطة  یبررس

مال  نیترمهم مال  ینهاد  در  یدر شبکه  سیر  ی هالیتحل ،  اهمار  یبس  یستمیسک  ایحائز  است.  ن  یت 

سک بر اساس  یانتقال ر  یرهایمس ارتباط و    نیترمهمو    ینهاد مال  نی ترمهم  داکردنیپپژوهش به دنبال  

  ی ن اتصالات، بوده است. برایا  یاشبکه ساختار    داکردنی پو    نهادهان  یب  یهمبستگ  یایستا و پویفهم ا

-ARMAاستخراج شده از مدل    یاه یحاش  یهاع یتوزن  یرسون بیپ  ی ستا از همبستگیا  یهمبستگ  یبررس

gjrGARCH  یادومرحلها از مدل  یپو  یهمبستگ  یبررس  ین برایهمچن  د وشویم ، استفاده  ARMA-

gjrGARCH-bivariateDCCt  ساختار شبکه را در  ی. سپس بعد از استخراج همبستگشودیم، استفاده ،

با استفاده    ΔCoVaRن با محاسبه  یهمچن .شودیما بر اساس حداقل درخت پوشا بنا  یستا و پویحالت ا

به بررسیاز مدل پو م و  یپردازمی  یستمیسک سیکشور در ر  ی بانک  مؤسسات ک از  ی سهم هر    یا، 

 م. یپردازمی سکین ریبر ا مؤثرعوامل  ین به بررسیهمچن

اینتا نزدیبر اساس سه شاخص مرکز   کندیمان  یستا بیج پژوهش در حالت  بودن گره  یت  ک 

 مؤسسه  نیترمهم ن بودن گره درخت و درجه گره درخت، در هر دو دوره بانک ملت  یدرخت و ب

در دوره    پاسارگادن بانک صادرات در دوره اول و بانک  یو همچن  باشد یم  یدر شبکه بانک  یبانک

 کند ی مان  یا بیل پویج تحلین نتایهمچن  و د  باشنیم  یمهم در شبکه بانک  مؤسسهن  یدوم  عنوان به دوم  

 نیترمهم ر است و در هر نقطه از زمان  یدر طول زمان متغ  یمال  یهامؤسسه ن  یب  یساختار همبستگ

بانک ملت در هر دو دوره    یمتفاوت  یمال  مؤسسه   عنوانبه وجود دارد. در مجموع، در طول زمان 

مال  نیترمهم جا  باشدیم  ینهاد  بانک  ی و  دوم  دوره  در  و  تجارت  بانک  اول  دوره  در  را  دوم  گاه 

در طول زمان    ی ستم مالیدر طول س  یکپارچگیکه    کنندی مان  یج ب ی ن نتای. همچنباشدی مدارا    پاسارگاد

  افتهیشیافزادر طول زمان    ین شبکه بانک یب   یاست و همبستگ  افتهیشیافزا  یطورکلبه   ی ر بوده ولیمتغ

  ΔcoVaRج مدل  ین نتایهمچن  .شودیمسک در شبکه  یو انتقال ر  یستمیسک سیت ریکه باعث تقو
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ملت و صادرات در دوره دوم  ی هابانک نا و ملت در دوره اول و ی، سیدی هابانککند که می انیب

 باشند.می کشور یسک در شبکه بانکیجاد رین سهم در ایشتریب  یدارا

جاد شده توسط  یک ایتماتیسک سین ریباشد که بمی  تین واقعین پژوهش نشان دهنده ایج اینتا

ت یمرکز  ی داراای  م وجود دارد در واقع هر چه موسسه یت آن موسسه رابطه مستق یموسسه و مرکز

  ی کند و درواقع هر چه موسسه در ساحتار بانکمی  جادیهم ا  یشتریب  یستمیسک سیباشد ر  یشتریب

ن  یکند. و امی  ل یتحم  یستم بانکیرا به س  ی شتریب   یستمیسک سی باشد، ر  یشتریبهای  اتصال   یدارا

سک  یباشد ر  تربزرگهرچه موسسه    یعنیز برقرار است  یاندازه موسسه در دوره دوم ن  یرابطه برا

 کند. می لی ستم تحمیرا به س یشتریب یستمیس

م  ی در آن پرداخت   ی ستم ی سک س ی ن ر ی کشور و همچن   ی ساختار شبکه بانک   ی ن پژوهش ما به بررس ی در ا 

م.  ی کرد   ی کشور را بررس   ی در شبکه بانک   ی ستم ی ن نهاد از نظر س ی و مهمتر   ی ستم ی سک س ی بر ر   مؤثر و عوامل  

 شود: می   شنهاد ی کشور پ   ی ر در خصوص شبکه بانک ی ز های  ه ی ن مطالعه توص ی ج ا ی بر اساس نتا 

بانکیدر س  یستمیسک سیاز وقوع ر  یریجهت جلوگ.  1 پ  یستم  بانک  می  شنهادیکشور،  شود که 

مطابق با آن را   یاستیرا مورد توجه قرار دهد و اقدامات س یستم بانکیسک سیسنجش ر یمرکز

 اعمال کند.

  گذارسیاست کشور، نهاد    یشبکه بانک  گذاریقانون و    یبانکهای  از وقوع بحران   یریجهت جلوگ.  2

 شد. یندیبای  هادها چاره ن ن یا یاحتمال یثبات یب  یکند و برا  ییرا در هر دوره شناسا SIFIد یبا

ه بر  یتکعمدتاً    قرار گرفته و   ی استیسهای  ران کمتر مورد توجه نهاد یدر ا  یستمیسک سیات ریادب.  3

  ی ستمیسک سین ارزش در معرض خطر و رین رابطه مثبت بیشود. بنابرامی  ارزش در معرض خطر

د مورد توجه  یباشد که بامی  کشور   یدر شبکه بانک  یستمیسک سیت ری، نشان از اهمیشبکه بانک

 رد.  یگذاران قرار گقانون

گذار است  تأثیر  یستمیسک سیبر ر  یو ساختار شبکه بانک  یج آمده، توپولوژیکه در نتا  طورهمین.  4

ن  یاستفاده شده در اهای  کند و با استفاده از شاخص  ین ساختار را بررسید ایبا  گذارسیاست و  
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از، ساختار ین مورد نیو قوانها ت ی( و محدودیشبکه بانکمربوط به گراف های  پژوهش )شاخص 

 ک شود. یستماتیسک سیکنترل کند که سبب کاهش ر ی را طور یشبکه بانک

ب ی نتا .  5 اندازه  می   انی ج  که  زمان   ها بانک کنند  ر هایی  در  با  مثبت  س ی رابطه  در   ی ستمی سک  و  دارند 

  ی ران ی ا ی  ها بانک در مورد    ”Too big to fail“ست که قاعده  ا   ن ی بالعکس که نشان دهنده ا هایی  زمان 

که عبارت   دهد می   ، نشان ی ستمی سک س ی با ر   ی مرکز های  ن شاخص ی روابط ب   ی ست ول ی صادق ن   لزوماً

“too connected to fail”  ن رابطه ی شتر ی ب  ی که دارا  ی مؤسساتشکست   ی عن ی . ران برقرار است یدر ا

د به  ی با   گذار سیاست جه  ی خواهند بود و درنت   ی ان بار ی ز  ی ستم ی آثار س  ی هستند دارا   ی در شبکه بانک 

 ن نهادها شوند. ی ن و مقررات مانع از شکست ا ی ن نهادها توجه کنند و با قوان ی ا 

کمک کند.    یریم گ یمختلف بازار بورس در تصم  ء اجزاتواند به  یم  ن پژوهش یاج  ین نتایهمچن.  6

بهتر بهره    یگذارسرمایههای  میگرفتن تصم  ی ن پژوهش برای ج ایتوانند از نتامی  انگذارسرمایه

ن پژوهش جهت کنترل  یج ا یتواند از نتامی   م کنند در سازمان بورس همین نهاد تنظیببرند و همچن

 در بورس استفاده کند. یصنعت بانک

پیهمچن.  7 برامی   شنهادین  آت  یشود  بر رویمطالعات  نهادها   ی،  ا  یمال  یتمام  نظیفعال در  ر، یران 

سک یکشور از نظر ر  یستم مالیتمرکز شود و کل س  یگذارسرمایههای  مه و شرکت یبانک، ب

 رد. یقرار گ یمورد بررس یستمیس
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