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Abstract 
Objective: Systemic risk occurs when failure or crisis in a particular segment of a market 
propagates to other segments and develops into a pervasive crisis, so that the loss incurred 
by one or more influential major institutions spreads to others. The precise and timely 
identification of systemic risk is an indispensable necessity in each country's financial 
system to prevent a financial crisis. In this regard, this study seeks to evaluate the 
systemic risk in Iran financial system. 

Methods: In the present study, we try to evaluate the systemic risk in the financial system 
of the country including banks, investment and insurance companies between 2011 and 
2017 using Granger Causality Network method. 

Results: According to the results of this study, banking and insurance sectors have the 
highest and lowest systemic risk, respectively. In addition, the results showed that the 
systemic relationship between financial institutions changes over time. Finally, the Rank 
regression was used to validate the results of the research and it was found that the 
extracted results enjoy adequate validity. 

Conclusion: The results showed that, among the three sectors, banking sector imposed 
the largest impacts on others indicating high level of systemic risk in this sector. In other 
words, as a part of financial system of the country, banking system is of higher systemic 
importance than the other sectors, so that a possible crisis in this sector may easily spread 
to other sectors given its relatively large influence on other sectors. 
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  چكيده
 و بـه بحرانـي   كنـد ها سرايت  به ديگر بخش بازار از بخش يك بحران در يا شكست افتد كه سيستمي زماني اتفاق مي ريسك :هدف
در نظام مالي هر كشـوري  . منتقل شودنهادها نيز  سايرزيان يك يا چند نهاد مالي مهم و اثرگذار به  اي كه به گونه ؛شود  تبديل فراگير

بنـابراين در پـژوهش   . ير اسـت هدف پيشگيري از وقوع بحرانِ مـالي ضـرورتي انكارناپـذ     ستمي باموقع ريسك سي  شناسايي دقيق و به
    .شده استارزيابي ريسك سيستمي در نظام مالي كشور  حاضر،
هـاي   هـا، شـركت   با استفاده از روش شبكه عليت گرنجر، ريسك سيستمي در نظام مالي كشور، شامل بانكدر پژوهش حاضر  :روش
  .ه استشدارزيابي  1396تا  1390ري و بيمه در فاصله زماني گذا سرمايه
. هسـتند بيشـترين و كمتـرين ميـزان ريسـك سيسـتمي      داراي ترتيـب   دهد بخش بانكي و بيمه بـه  نتايج پژوهش نشان مي :ها يافته

بـا   ،تبـار نتـايج پـژوهش   در بررسي اع. كند هاي مالي در گذر زمان تغيير مي كه ميزان ارتباط سيستمي بين نهاد شدهمچنين مشخص 
  .اي مشخص شد كه نتايج استخراج شده از اعتبار كافي برخوردارند استفاده از رگرسيون رتبه

هاست كه اين موضوع بر بالا بودن ريسـك سيسـتمي در    بخش سايرثيرگذاري بر أبخش بانكي داراي بيشترين درجه ت :گيري نتيجه
هـا اهميـت سيسـتمي     بخـش  سـاير عنوان جزئي از نظام مالي كشور نسبت به  نكي بهديگر، بخش با بيانبه . بخش بانكي دلالت دارد

 هـا  ساير بخشتواند به  راحتي مي ، بهآن ثيرگذاري به نسبت بالايأعلت ت و در صورت وقوع بحران مالي در اين بخش، بهبيشتري دارد 
  .كندسرايت 

  
  
  
  
  .مالي نظام مالي، يها نهاد گرنجر، عليت شبكه سيستمي، ريسك :ها كليدواژه

  
 كشور مالي نظام در سيستمي ريسك ارزيابي ).1398( واعظ محمد برزاني، مهدي؛ نصرآبادي، عربصالحي علي؛ باغي، رحيمي :استناد

   .142 -121 ،)1(21 مالي، تحقيقات .گرنجر عليت شبكه روش از استفاده با
--------------------  

  142 -121 .صص ،1 هشمار ،21 هردو ،1398 ،مالي تحقيقات
10.22059/frj.2019.260749.1006682 DOI:  

 29/10/1397 :رشيپذ ،12/06/1397 :افتيدر

    تهران دانشگاه مديريت دانشكده ©



  122  گرنجر عليت شبكه روش ازاستفاده با كشور مالينظامدرسيستميريسكارزيابي

 

  مقدمه
 و سيستماتيك ريسك نوعِ دو به را آن توان مي زاويه يك از .شود مي بندي طبقه مختلفي هاي شيوه به ريسك

 .دارد تفاوت شده ياد  ريسك دو با و است يديگر مسئله سيستمي ريسك موضوع اما ؛كرد بندي دسته سيستماتيك غير
 يك در بحران يا شكست سيستمي، ريسك در كه حالي در شود، مي ايجاد بازار كلي تغييرات اثر در سيستماتيك ريسك
 مالي هاي نهاد زيان بين همبستگي ،ريسك نوع اين اساس و پايه .شد خواهد تبديل فراگير بحران به بازار از بخش
 كند مي سرايت نيز ديگر يها نهاد به مهم مالي نهاد چند يا يك زيان ،آنها بين شديد همبستگي علت به كه است مختلف

 نوع دو هر كه كند مي بيان )2018( 1كومار ريسك، نوع دو اين بين تفاوت خصوص در .)1394 شيرمحمدي، و چاوشي(
 معناي به سيستمي ريسك .است روز و شب بين تفاوت مانند آنها تفاوت اما ؛افتند مي اتفاق مالي بازارهاي در ريسك
 ريسك كه حالي در ،است سيستم از )مالي مؤسسة( جزء يك ضعف دليل به مالي سيستم كل رفتن بين از ريسك

 كل كه زماني ،ديگر بيان به .افتد مي اتفاق آن ساختار ضعف دليل به كه است بازار كل به مربوط ريسك ،سيستماتيك
 پولي، سياست مالي، سياست از است ممكن ضعف اين و دهد مي رخ سيستماتيك ريسك باشد، ضعيف اقتصادي ساختار
 ريسك )2018( 2نگوين اعتقاد به ديگر، سوي از .باشد گرفته نشئت اقتصادي ركود يا جنگ المللي، بين تجارت قوانين

 .است ناپذير اجتناب گذاري سرمايه سبد به بخشي تنوع قيطر از كه ردي داتر شده شناخته جهاني و تعريف سيستماتيك
 4مشترك حركت به مربوط سيستمي ريسك سيستماتيك، ريسك خلاف بر كه معتقدند نيز )2016( 3گراندل و كوبيتزا
 هب مربوط شديد رويدادهاي سرايت از سيستمي  ريسك بلكه ؛يستن بازار كل با خاص مالي مؤسسة يك هاي دارايي

 از يعني دارد؛ يمشخص جهت سرايتي چنين و است همراه سيستمي پيامدهاي با معمولاً كه گيرد مي نشئت مالي پريشاني
   .است بازار به ي ماليها نهاد سوي

 بازار از بخش چند يا يك كه است موقعيتي در مالي سيستم كل شدن بحراني احتمال كننده بيان سيستمي ريسك
 دچار ،سيستم كل در اثرگذار و مهم شركت چند يا يك كه افتد مي اتفاق زماني بازار سقوط اغلب .باشد شده بحران دچار

 ها ساير شركت روياين ورشكستگي  ،ديگر يها شركت با شديد ارتباط دليل به .كنند شروع به ورشكستگي و شده بحران
منجر  بازار پريشانيبه  اي زنجيره هاي واكنش ناي ،در نتيجه .خواهد كرد بحران درگير نيز را آنها و شتهگذا منفيتأثير 
 گفته سيستمي آن به دليل اين به ).1393 هانيان،فر و احمدي( دهد مي قرار فراگير بحران معرض در را بازار وشده 
 به وشده  منتشر كشور اقتصاد كل يا سرمايه بازار كل درسرعت  گذارد و به روي كل سيستم اثر فراگير مي كه شود مي
   ).2014 ،5سمگا( شود مي تبديل انبحر

 را لازم احتياطي اقدامات، بازار سياستگذاران كه كند مي ايجاب مالي ي ها بحران ازنشئت گرفته  هاي هزينهسنگيني 
 شناسايي به كلان، سطح در موقع به و دقيق ةپيشگيران تدابير بستن كار هب .آورند عمل به بحران وقوع از جلوگيري براي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kumar 2. Nguyen 
3. Kubitza & Grundl 4. Co-Movement 
5. Smaga 



 1، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   123

 
 و داده نشان را بحران وقوع احتمالي مواضعواقع  در ريسك نوع اين .نيازمند است مالي بخش در سيستمي ريسك دقيق

 سيستمي ارتباط كه آنجا از .)1385 نيلي،( كند مي راهنمايي ،لازم احتياطي اقدامات عمالا خصوص در را سياستگذاران
 تا 2007 مالي هاي بحران وقوع اصلي عوامل از يكي عنوان ، بهبحران درگير كشورهاي مالي نظام هاي زيربخش ميان

 مالي بحران با كه كشورهايي ويژه به كشورهاساير  در است، گرفته قرار سياستگذاران و پژوهشگران توجهدر كانون  2009
يقات تحق گسترده حجمبا وجود  سفانهأمت اما .است شده انجام سيستمي ريسكدر زمينة  تحقيقات بسياري اند، شده مواجه

 با حاضر پژوهش بنابراين، .اند نكرده چنداني توجه سيستمي ريسك موضوع به داخلي پژوهشگران تاكنون كشورها،در 
 بين سيستمي روابط تبيين و كشور مالي نظام در سيستمي ريسك ارزيابي پي در، 1گرنجر عليت شبكهروش  از استفاده
 پرسش چندابطه ر اين در .است ،گذاري سرمايه هاي شركت و بيمه هاي شركت ها، بانك شامل ،كشور مالي هاي نظام خرده
   :شود مي مطرح مهم

   ؟اند متفاوتبا يكديگر  سيستمي اهميت نظر نقطه از كشور مالي هاي نظام خرده آيا
   ؟با يكديگر تفاوت دارند سيستمي اهميت نظر نقطه از ،مالي هاي نظام خرده ازيك  هر زيرمجموعه مالي هاي نهاد آيا
   كند؟ مي تغيير زمان بستر درياد شده  مالي هاي نظام خرده ازيك  هر سيستمي ريسك سطح آيا

  پژوهش پيشينة
 كامل بررسي .است نشده ارائهكه به توافق همگان رسيده باشد،  تعريف سيستمي ريسك خصوص در حاضر حال در

 و تحليل و تجزيه براي سيستمي ريسك از ذيرپ درك تعريف ارائه و است تحول حال درسرعت  به كه حوزه اين ادبيات
 را آن )2016( 3ونميرابر و آدريان ،مثالبراي  .)2012 ،2پليزون و لو گتمانسكي، ،بيليو( است دشواريكار  ،آن گيري اندازه
 در را سرمايه و اعتبار عرضه و يافته گسترش وسيعي طور به مالي هاي نهاد بحران كه كردند تعريف ريسك از نوعي

 ناتواني و ورشكستگي گسترده توزيع ريسك را آن )2009( 4همكاران و آچاريا كه حالي در ؛كند مي مختل واقعي قتصادا
 را اقتصاد واقعي بخش به سرمايه عرضهشايان توجهي  طور به تواند مي كه سرمايه بازارهاي انقباض يا مالي هاي نهاد

 .كنند ، تعريف ميدهد كاهش

 تحقيقاتبا وجود  كه دهد مي نشان سيستمي ريسك ادبيات بررسي كنند مي بيان )2010( 5مويسنر و گلاتي 
 كه طور همان .شود مشاهده نمي توافقي گونه هيچ سيستمي ريسك تعريف در خصوص هنوز موضوع، زمينه در گسترده
 تعاريف كردن تياعملي .است منوال همين به نيز سيستمي ريسك يتوضع دارد، وجود متعددي تعاريف مالي ثبات براي
 اين .بود خواهد مفيد سيستمي ريسك از پيشگيري هدف با 6كلان احتياط نظارت انداز چشم نظر ازاما  است، يدشواركار 
 دهد مي تشكيل را مالي سيستم آنچه انتخاب در تفاوت دليل بهعلمي  دنياي در ،)2018( 7آماليا اعتقاد به كه است حالي در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Granger-Causality Network 2. Billio, Getmansky, Lo & Pelizzon 
3. Adrian & Brunnermeier 4. Acharya and et al 
5. Galati & Moessner 6. Macroprudential 
7. Amalia 
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 ريسك از اي ساده و واضح تعريف توان نمي شود، ميمنجر  ريسك نوع اين به كه عواملي تعيين در تفاوت همچنين و

  .كرد ارائه سيستمي
 براي كه دريافت توان مي ،است شده ارائه سيستمي ريسك از مختلفي تعاريف اخير هاي سال طي اينكه به توجه با
 درك دليل به .است نياز معيار يك از بيش يستميس ريسك گيري اندازه براي كشوري، هر مالي نظام پيچيده ماهيت درك

 علت به .مطلوب نه و است پذير امكان نه باشد،رسيده  همه توافق به كه يواحد گيري اندازه روش رائها ،پديده اين كاملنا
 ،دهش يشنهادپ سيستمي ريسك براي متعددي معيارهاي ،پديده اين كاملنا درك و سيستمي ريسك از رقابتي تعاريف ارائه
 فلود، بيسياس،( اند كرده ارائه سيستمي ريسك گيري اندازه براي مختلف معيار 31 حدودپژوهشگران  تاكنون كه اي گونه به
در  كه است 2ريسك معرض در ارزش سيستمي، ريسك گيري اندازه معيارهاي از يكي مثال، براي .)2012 ،1والنسيا و لو

 ريسك معرض در ارزش معيار رو اين از .ي داردانسجام بي همچون ييها كاستي و مشكلات آن، محاسبة سادگيكنار 
 به ريسك معرض در ارزش معيار از استفاده .اند شده معرفي آن براي هايي مكمل ،4سيستمي انتظار مورد ريزش يا 3شرطي
 تري كارانه محافظه برآوردهايياد شده  معيار دو كه حالي در ،)1395 سجاد، و گرجي( شد خواهدمنجر  حد از بيش برآورد
 ،شده اشاره هاي روش بر علاوه ).1396 محبي، و آقايي ابراهيمي،( دهند مي ارائه ريسك معرض در ارزش معيار به نسبت

 و تجزيه« روش از استفاده با )2017( 5ژانگ دي ،مثال براي .اند كرده پيشنهاد نيز را ديگري هاي روش پژوهشگران
  .كرد گيري اندازه را سيستمي ريسك به كمك در )تنهايي به( مالي ؤسسةم هر سهم 6»حداكثري ارزش تحليل
 زمينه در چه و تعريف زمينه در چه سيستمي ريسك با رابطه در شد باعث 2009 تا 2007 مالي بحران وقوع 
 بروز در كه مالي هاي نهاد شناسايي روي ها پژوهش اين بيشتر .اجرا شود اي گسترده هاي پژوهش ،آن كنترل و گيري اندازه

گفته  7سيستمي مهم مالي هاي نهاد ،ها نهاد اينح به در اصطلا .اند بوده متمركزداشتند،  بيشتري سهم سيستمي ريسك
 در و شده مالي آشفتگي دچار كه زماني ها نهاد گونه اين ،8مالي ثبات انجمن توسط شده ارائه تعريف اساس بر .شود مي

 سيستم كل خواهند شد كه باعث سيستمي متقابل و پيچيده هاي ارتباط و اندازه بزرگيدليل  به گيرند، مي قرار خطر معرض
 و وانگ اعتقاد به كه است حالي در اين .)1393 هانيان،فر و احمدي(رو شود  با شكست روبه اقتصادي هاي فعاليت و مالي

 مثال براي( مالي واملع بين متقابل ارتباط ،مالي سيستم متمايز هاي ويژگي از يكي )2017( 9شهمكاران
كاهش ريسك و افزايش ثبات  تواند مي تنوع ايجاد علت به متقابل رتباطا اين .است )بازار نهادهاي و كنندگان مشاركت

 مانند فردي رويداد يك زيرا ؛ايجاد شود سيستمي ريسكموجب خواهد شد كه  نيز طرفي از اما مالي را باعث شود؛
 كلي طور به وشده  تبديل سيستمي رويداد به تواند مي ،دارد ها نهادساير  بازيادي  سيارب ارتباط كه مالي نهاد يك شكست

 ميان )اتصال( ارتباط درجه سيستمي، ريسك مهم هاي جنبه از يكي كه آنجا از .بيندازد خطر به را مالي ثبات
 يعني مالي هاي امظن خرده بين رتباطا بررسي منظور به )2012( و همكارانش بيليو اعتقاد هب ،است بازار كنندگان مشاركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bisias, Flood, Lo & Valavanis 2. Value at risk (VaR) 
3. Conditional vaue at risk (CoVaR) 4. Expected Shortfall 
5. De Jonghe 6. Extreme-Value Analysis 
7. Systemically Important Financial Institution (SIFI) 8. Financial Stability Board 
9. Wang, Jiang, Lin, Xie, & Stanley 



 1، شماره21، دوره1398تحقيقات مالي،   125

 
 استفاده گرنجر عليت روش از توان مي ،خطر پوشش هاي صندوق و گذاري سرمايه هاي شركت ها، بانك بيمه، هاي شركت

   .كرد
 مالي هاي نهاد ميان دروني ارتباطات و سيستمي ريسكبراي  ابزاري )2018( 1سيگوويانو و مليك ليندنر، كورتس،

 علت به ريسك تشديد سازوكارهاي تأثيركردن  يكم طريق از را سيستمي ريسك ارزيابي زمينه ابزار ينا .كردند ارائه
 هنگام( خطر پوشش هاي صندوق و گذاري سرمايه هاي شركت بيمه، هاي شركت ها، بانك ميان تنيدة درهم ساختارهاي

 هاي شاخص ياد شده ابزار .كند مي راهمف )گرفت نظر در هم از مستقل ها را اين صندوق توان نمي تحليل و تجزيه
 سيستمي ريسك به كمك و 3نهادي بين دروني ارتباطات ،2دنباله ريسك مانند سيستمي ريسك ارزيابي براي را گوناگوني

  .كند مي توليد مختلف، هاي بخش و تجاري واحدهاي توسط
 معيار اين .پرداختند يورو منطقه در يستميس ريسك ارزيابي به يجديد معيار از استفاده با )2017( 4تركو و پاپسكيو

با  آنها .شد ايجاد MES(5( سيستمي انتظار مورد كمبود و يورو منطقه كشورهاي اي بودجه هاي محدوديت اساس بر ،جديد
را شناسايي  كشورهايي ،)2013 تا 2001( ساله 10 دوره يك براي دولتي قرضه اوراق به مربوط روزانه هاي دادهبررسي 

 سيستم بالقوه ستشك به و اند هداشت بالاتري گاهجاي سيستمي اهميت نظر از يورو منطقه بدهي بحران طول در كهد كردن
 نقش بيشترين بحران دوره طول در يونان و ايتاليا كشورهاي خاص طور به كه دهد مي نشان پژوهش نتايج .ندا هكرد كمك

  .اند كرده ايفا را سيستمي
 نهايي، انتظار مورد كمبود شامل ،سيستمي ريسك متداول معيار چهار )2017( 6وهاما و استروبل موريرا، ،كلينو

 مربوط هاي داده از استفاده با را 9پايين دنباله وابستگي و 8شرطي خطر معرض در ارزش دلتاي ،7متقابل وابستگي ريسك
 نتيجه معيارهاي مقايسه از پس آنان .ندكرد مقايسه هم با 2014 تا 2005 هاي سال براي متحده ايالات مالي هاي نهاد به

 سيستمي ريسك از متفاوتي برآوردهاي به ،سيستمي ريسك سنجشبراي  ختلفم رويكردهاي از استفاده كه گرفتند
 در متناقض يها ارزيابي به است ممكن متفاوت، سيستمي ريسك معيارهاي كه دادند نشان همچنين .شد خواهدمنجر 

هنگام  كه كند را بيان مي موضوع اين آنان هاي يافته كلي، طور به .شودمنجر  مالي هاي  هادن مختلف انواع  ريسك خصوص
  .كرد عمل احتياط با بايد ،معيار يك مبناي بر سيستمي ريسكارزيابي 

 ماتريس بر مبتني سيستمي ريسك معيارهاي از برخي گرنجر، عليت روش از استفاده با )2016( 10سيويتاريس
 آمده دست هب هاي شاخص كه دهد مي نشان پژوهش نتايج .دندآزمو VIX و S&P 500 هاي شاخص براي را همبستگي

 علت آنها الزاماً اما ،است S&P 500 به مربوط شده مشاهده هاي پنجره تمام در گرنجري عليّ رابطه وجود بيانگر
 و هارلينا كالتاز، بنويت، .دارد بستگي شده انتخاب پنجره به زيادي ميزان به بازده بر آنها اثر و يستندن VIX گرنجري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cortes, Lindner, Malik & Segoviano 2. Tail Risk 
3. Crossentity Interconnectedness 4. Popescu, & Turcu 
5. Marginal Expected Shortfall 6. Kleinow, Moreira, Strobl, & Vähämaa 
7. Codependence Risk 8. Delta Conditional Value at Risk 
9. Lower Tail Dependence 10. Civitarese 
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 سيستمي ريسك مختلف معيارهاي از استفاده نتيجه در مالي هاي نهاد بندي رتبه تفاوت بررسي به )2013( 1پرينون

 اهميت خصوص در متفاوتي هاي قضاوت به سيستمي ريسك مختلف معيارهاي كه دهد مي نشان پژوهش نتايج .پرداختند
 از بازتابي شده، برآورد سيستمي ريسك مبناي بر ها شركت بندي رتبه همچنين،. شد خواهدمنجر  يمال هاي نهاد سيستمي

   .ستها بدهي يا بازار ريسك اساس بر ها شركت كردن مرتب از حاصل بندي رتبه
 تهران بهادار اوراق بورس در شبكه بر مبتني مختلف معيارهاي بررسي به پژوهشي طي )1396( شمس و دستخوان

 با متناسب معيارهاي و تركيبي مالكيت همراه به مالكيت شبكه كارگيري به با كه دهد مي نشان پژوهش نتايج .اختندپرد
 آماري بررسي از پس همچنين .يافت دست سيستمي ريسك نظر از مهم هاي شركت تر دقيق شناسايي به توان مي ،آن

 بسيار اثرگذاري يدارا سيستمي ريسك نظر از ونهنم هاي شركت از اندكي تعداد تنها دش مشخص مختلف هاي شاخص
 هاي سال طي تهران بهادار اوراق بورس در بزرگ شركت 20 بررسي با )1395( عزيززاده و رستگار آذري، .هستندزياد 

 هاي سنجه از سيستمي ريسك گيري اندازه براي هاآن .كردند اقدام سيستمي ريسك گيري اندازه به ،1394 تا 1390
 .بهره بردند ...و ريسك معرض در ارزش دلتاي نهايي، انتظار مورد زيان يستمي،س انتظار مورد زيان چونهم مختلفي
 روي معادن ايران، ساختمان اميد، گذاري سرمايه هاي شركت ،شده انتخاب نمونه ميان از دهد مي نشان پژوهش نتايج
 تجارت بانك و سايپا خودروسازي شركت و ستميسي اهميت كمترين داراي ،بازنشستگي صندوق گذاري سرمايه و ايران
 به مربوط سيستمي ريسك بررسي به پژوهشي طي )1393( فرهانيان و احمدي .هستند سيستمي تياهم بيشترين داراي

 زيان و شرطي ريسك معرض در ارزش رويكرد دو از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 20
 مختلف سطح سه در را ها شركت ،يكديگر بر ها شركت بحران اثر گيري پس از اندازه آنها .پرداختند ينهاي انتظار مورد

 بورسي نمادهاي با شركتچهار  ترتيب به ،نمونه هاي شركت بين از دهد مي نشان پژوهش نتايج .كردند بندي رتبه ريسك
 نهايت در و )دوم سطح( فخور و خبهمن ستران، ،بورسي نمادهاي با شركت سه ،)اول سطح( نيكي و فملي خساپا، ساخت،

 .هستند سيستمي ريسك بيشترين داراي )سوم سطح( بترانس نماد

 سيستمي ريسك سنجشبراي  مالي نظام هاي زيربخش بين سيستمي روابط به توجه بيان شد، آنچهبر اساس 
 مختلف مالي هاي نهاد بر سيستمي ريسك ارزيابيبراي  داخلي، هاي پژوهش در اينكه به توجه با طرفي از .است ضروري

در كانون  كشور مالي نظام از جزئي عنوان به كشور مالي هاي نظام خرده بين سيستمي روابط و شده تمركز جدا صورت به
 مالي، هاي نظام خرده بين سيستمي روابط بر تمركز با و جديد اي شيوه به حاضر پژوهش در است؛ نگرفته قرار توجه

  . ارزيابي شده است گرنجر عليت شبكه روش از استفاده با كشور مالي نظام سيستمي ريسك

  پژوهش شناسي روش
 شود و محسوب مي كاربردي هدف نظر ازاست،  رويدادي پس هاي پژوهش نوع از توصيفي يپژوهش حاضر، پژوهش
 اين آماري جامعة .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت از برخي تاريخي اطلاعات بر مبتني

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Benoit, Colletaz, Hurlin, & Perignon 
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 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته بيمه هاي شركت و گذاري سرمايه هاي شركت ها، بانك كليه شامل پژوهش،

 فعاليت تهران بهادار اوراق بورس در 1395 سال پايان تا 1390 سال ابتداي از كه يي، آنهاها شركت اين ميان از .است
 264 مجموع در و سال هر براي شركت 44 ،بيان شده محدوديت اعمال از پس .ندشدنظر گرفته  در نمونه ، براياند داشته
  رگرسيون همچون آماري هاي روش از ها داده تحليل و تجزيه براي .شد انتخاب پژوهش آماري نمونة براي سال ـ شركت
 از استفاده با نيز شده گردآوري يها داده نهايي تحليل و تجزيه .است شده استفاده گرنجر عليت شبكه و اي رتبه
  .است گرفته صورت )15A نسخة( متلب و )9 نسخه( Eviews هايافزار نرم

 تشريح گرنجر عليت شبكه روش به مربوط هاي مدل و ها رابطه ،پژوهش هاي پرسش به پاسخ منظور هب ادامه در
  .اند شده

  خطي گرنجر عليت از استفاده با مختلف هاي نهاد بين روابط تحليل
 استفاده زماني هاي سري ميان معلولي و علت رابطه تشخيص براي آماري فرض آزمون عنوان به گرنجر عليت از آمار، در
 مقادير هرگاه ينبنابرا .»است مقدم معلولش بر زماني نظر از علت« كه است استوار اصل اين بر آزمون اين .شود مي

 مقادير آنچه از بيشتر ،كند كمك معناداري شكل به  Y(t)زماني سري آينده مقادير بيني پيش به X(t) زماني سري گذشته
 معادلات از استفاده با .است Y يندافر علت  Xيندافر گرنجر معيار در كند، كمك تواند مي تنهايي به Y(t) گذشته

  :است شده استفاده زير صورت به مالي هاي نظام خرده بين عليّ رابطة بررسيبراي  آزمون اين از 2 و 1 رگرسيوني
௧ାଵܴ  )1 رابطه = ܴܽ௧ + ܾܴ + ݁௧ାଵ , 

 

௧ାଵܴ  )2 رابطه = ܴܽ௧ + ܾܴ௧ + ݁௧ାଵ  

 كه اي گونه به( كند كمك i بيني پيش به كه باشد اطلاعاتي حاوي j گذشته مقادير اگر ،بالا هاي رابطه به توجه با
 i زماني سري گرنجري علت j زماني سري گفت، توان مي )باشد تنهايي به i گذشته قاديرم در موجود اطلاعات از فراتر
سه  بين ارتباطات گرنجر عليت معيار از مالي، سيستم در بازده سرايت وقفه با انتشار تشخيص براي اساس اين بر .است
 قالب در )1و1( 1گارچ بازده اي پايه مدل زا ها بازده خودهمبستگي كنترل منظور به راستا، اين در .است شده استفاده بخش
 :است شده استفاده زير صورت به 5 تا 3 هاي رابطه

௧ܴ  )3 رابطه = ߤ + ௧ߪ ∈௧ , ∈௧ ~ܹܰ(0,1) 

 

௧ଶߪ  )4 رابطه = ߱ + (ܴ௧ିଵߙ − )ଶߤ + ௧ିଵଶߪߚ  
  :كه طوري به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. GARCH 
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௧ିଵ௦ܫ  )5 هرابط = ्({{ܴఛ }ఛୀିஶ௧ିଵ }ୀଵே ) 

 پويـاي  انتشـار  بـر  اسـت،  ارتبـاط  از معيـاري  آوردن دسـت  به هدف كه آنجا از. است جبري جمع بيانگر ् علامت 
 دو خطـي  گرنجـر  عليت آزمون به مربوط صفر فرض رد شدن .است شده تمركز ها نهادساير  بهمالي  نهاد يك از ها شوك
 ـ خطـي  طـور  بـه  نهـاد  مـين اُ i بـازده  كه است موضوع اين بيانگر ،شود مي زده تخمين )1و1( گارچ مدل با كه jو i نهاد  اب
  :دارد بستگي 6 رابطه صورت به نهاد ميناُ j گذشته هاي بازده

௧ିଵ௦ܫ|௧ܴ] )6 رابطه ] = |௧ܴ]ܧ ቄ൫ܴఛ − ൯ଶቅఛୀିஶ௧ିଶߤ , ܴ௧ିଵ , ܴ௧ିଵ ,  {(ܴఛ − )ଶ}ఛୀିஶ௧ିଶߤ ] 
  .كرد تعريف 7رابطه  صورت بهتوان  را مي گرنجر عليت معيار اكنون

݅) )7 رابطه → ݆) =                         ݁ݏ݅ݓݎℎ݁ݐ 0,݅ ݏ݁ݏݑܽܥ ݎ݁݃݊ܽݎܩ ݆ ݂݅ 1
 تغيرهايم كه شود مي استفاده شاخص اين از مالي نهاد N اي شبكه ارتباطات تعريف براي بيان شد، آنچه به توجه با
  .اند معرفي شده 1 جدول در مربوطه

  پژوهش متغيرهاي معرفي .1 جدول

  متغيرنام  رديف
  فارسي لاتين

1  R୧قيمتي( بازار بازده(  
2  DGCگرنجر عليت درجه  
3  Out تأثيرگذاري  
4  In أثيرپذيريت  
5  In+ Outاست قبلي مورد دو جمع.  
6  Closeness نزديكي معيار  
7  Eigenvector Centrality مركزيت معيار  

  
  .شود مي تشريح پژوهش متغيرهاي گيري اندازه نحوة ادامه در

  بازار بازده
   :است شده محاسبه زير صورت بهو  8با استفاده از رابطه  )قيمتي بازده( بازار بازده

)قيمت بازار سهم در پايان ماه -قيمت بازار سهم در اول ماه / (قيمت سهم در اول ماه   )8 رابطه  
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  گرنجر عليت درجه معيار

  .است شده محاسبه )دو به دو( زوجي گرنجري ارتباط N(N−1) مالي، نهاد N براي 9 رابطه از استفاده با

ܥܩܦ  )9 رابطه ≡  1ܰ(ܰ − 1)   (݆ → ݅)ஷ
ே

ୀଵ  

 )شد  زده تخمين كارلو مونت سازي شبيه از استفاده با( K شده تعيين آستانه از بيشتر گرنجر عليت درجه كه زماني
  .است سيستمي ريسك بودن بالا دهندة نشان باشد،

  )ارتباطات( اتصالات تعداد معيار
 شده استفاده زير صورت به 10 رابطة از مالي هاي نهاد ازيك  هر سيستمي تأثيرپذيري و تأثيرگذاري ارزيابي منظور به

   :است

OUT:  (j#  )10 رابطه → S)|ୈୋେஹ = 1N − 1  (j → i)|ୈୋେஹ୧ஷ୨  

#In:  (S → j)|ୈୋେஹ = 1N − 1  (j → i)|ୈୋେஹ୧ஷ୨  

#In + Out:  (j → S)|ୈୋେஹ = 12(N − 1)  (i → j) + (j → i)|ୈୋେஹ୧ஷ୨  

S  است؛  )ها نهاد تمام( سيستم كلمعرف#Out نهاد گرنجري معلول اهميتي با طور به كه مالي هاي نهاد تعدادj 

را  قبلي مورد دو جمع In+Out#و  ندهست jنهاد گرنجري علت اهميتي با طور به كه مالي هاي نهاد تعداد In#؛ ندهست
  .دهد نشان مي

  )بخش حسب بر( شرطي بخشي بين ارتباطلات معيار
 نهاد يك سيستمي تأثيرپذيري و تأثيرگذاري ارزيابي جاي به كه تفاوت اين با ،تاس قبلي معيار به شبيه نيز معيار اين
 و تأثيرگذاري ميزان راستا، اين در .است شده تمركز بخش يك قالب در مالي هاي نهاد از اي مجموعه بر تنهايي، به مالي

 زير صورت به 13 تا 11 هاي طهراب قالب در اند، شده فهرست α, β = 1, …, M اساس بر كه )M( بخش سه تأثيرپذيري
  :شد ارزيابي
(ߙ|݆)Out-to-Other:  ቌ#  )11 رابطه → (ܵ|ߚ))ఉஷఈ |ீஹ = ܯ)1 − ܯ/ܰ(1  ((݆|ߙ) → ஷఉஷఈ(ߚ|݅) ቍ |ீஹ 
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(ߚ|ܵ)In-from-Other  ቌ#  )12 رابطه → ఉஷఈ((ߙ|݆) |ீஹ = ܯ)1 − ܯ/ܰ(1  ((݆|ߙ) → ஷఉஷఈ(ߚ|݅) ቍ |ீஹ 

  
(ߙ|݆)In+ Out Other:  ቌ#  )13 رابطه ↔ (ܵ|ߚ)ߙ≠ߚ ቍ ܭ≤ܥܩܦ| = ∑ ∑ ൫(݅|ߚ) → (ߙ|݆) + (ߙ|݆) → ߙ≠ߚ݆≠൯݅(ߚ|݅) ܯܰ(1−ܯ)2ܭ≤ܥܩܦ|  

  
#Out-to-Other اهميتي با طور به كه )ي ديگرها بخش به مربوط هاي ادنه( است مالي يهاي نهاد انواعساير  تعداد 

 علت اهميتي با طور به كه است مالي هاي نهاد انواعساير  تعداد In-from-Other#؛ هستند j نهاد گرنجري معلول
  .است قبلي مورد دو جمع In+ Out Other# ؛ هستند j نهاد گرنجري

  نزديكي معيار
 هب .است دسترسدر  مالي هاي نهادساير  و مشخص مالي ةموسس يك بين مسير رينت كوتاه دهنده نشان ،1نزديكي معيار

 iبه ضعيف عليّ ارتباط تا C عنوان به J ابتدا، باشد، داشته وجود J و i بين C طول به عليّ مسير يك اگر منظور ينا

݆)  :دارد وجود k1, . . . , kC-1 ها گره از اي سلسله زير در مثال براي. شود مي تعريف → (ଵܭ × ଵܭ) → (ଶܭ … × ିଵܭ) → ݅) ≡ (݆ → (ܥ =  )14 رابطه 1
  :شود مي بيان زير صورت به Cji توسط i به j بين اتصال ترين كوتاه طول

ܥ = ݉݅݊ ܥ} ∈ [1, ܰ − 1]: ቀ ݆ → ݅ ቁ =  )15 رابطه {1

  :كه اي گونه به

ܥ  )16 رابطه = ܰ − 1 ݂݅ ቀ݆ → ݅ቁ = ܥ ݈݈ܽ ݎ݂ 0 ∈ [1, ܰ − 1] 
  :است شده محاسبه زير صورت به j نهاد براي نزديكي، گيري اندازه به مربوط معيار گاه آن

௦|ீஹܥ  )17 رابطه =  1ܰ − 1  ݆)݆݅ܥ →ஷ ݅)|ீஹ 

  مركزيت معيار
 نمرات دادن اختصاص با را مشخص مالي نهاد يك اهميت مختلف، اليم هاي نهاد از اي شبكه در ،2مركزيت ويژه بردار
 3مجاورت ماتريس نخست منظور، بدين .دكن مي گيري اندازه ،شبكه هاي نهادساير  به آن اتصال چگونگي اساس بر نسبي

A [ܣ] صورت به عناصر ماتريس عنوان به = (݆ →  ماتريس از ݒ ژهوي بردار همان كه معيار اين .است شده تعريف (݅
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Closeness 2. Eigenvector Centrality 
3. Adjacency Matrix 
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ݒܣ صورت به ماتريسي ،است 1 ويژه مقدار با مربوطه مجاورت =  j مركزيت ويژه بردار ترتيب، ينا هب .است ݒ
 .هستند jنهاد معلول كه است هايي نهاد به مربوط مركزي ويژه هاي بردار از اي  مجموعه

ܥܩܦ|ݒ  )18 رابطه ≥ ܭ = [ܣ]ܰ
݅=1 ܥܩܦ|ݒ ≥  ܭ

  پژوهش هاي يافته
 بـازة  سـه  بـراي  ها تحليل تمام .شد استفاده نمونه هاي نهاد ماهانه بازده از پژوهش هاي آزمون اجراي براي بخش اين در

 تــا 01/01/1392( بحــران وقــوع دورة ،)29/12/1391 تــا 01/01/1390( بحــران از قبــل دورة شــامل ،متفــاوت زمــاني
 از مـالي  بحـران  دورة تعيـين  براي .است شده انجام )01/01/1396 تا 01/07/1394( انبحر از بعد دورة و )31/06/1394

 بهـادار  اوراق بـورس  ،آنـان  پـژوهش  اسـاس  بر كه است شده استفاده )1397( واعظ و عربصالحي ،باغي رحيمي پژوهش
 2 جـدول  در .اسـت  هدكر تجربه 1394 تا 1392 زماني فاصلة دررا  مالي بحران يك 1396 تا 1390 هاي سال طي تهران
   .است شدهدرج  ها داده تحليل  و تجزيه درشده  استفاده لاتين نمادهاي فارسي معادل

  پژوهش در شده استفاده لاتين نمادهاي فارسي معادل .2 جدول
 بيمه هاي شركت گذاري سرمايه هاي شركت ها بانك

 رديف نماد نام رديف نماد  نام رديف نماد نام
 alborz' 1' البرز pardis' 1' رديسپ hekmat' 1' حكمت
 armana' 2' آرمان snovin' 2' نوين dayaaa' 2' دي

 basiaa' 3' آسيا vaatia' 3' دماوند آتيه samayh' 3' سرمايه
 bparsa' 4' پاسارگاد vbahmn' 4' بهمن vansar' 4' انصار
 parsin' 5' پارسيان vboali' 5' بوعلي vabsar' 5' صادرات
 danaaa' 6' دانا vbimeh' 6' بيمه صنعت vbmlat' 6' ملت

 maaaaa' 7' ما vatosm' 7' ملي توسعه vapars' 7' پارسيان
 melata' 8' ملت vatusa' 8' صنعتي توسعه vpasar' 8' پاسارگاد

 mihana' 9' ميهن vgarzm' 9' خوارزمي vapost' 9' بانك پست
 novina' 10' نوين vasapa' 10' سايپا vtejar' 10' تجارت
 vadaya' 11' دي vsepah' 11' سپه vasina' 11' سينا

    vsekab' 12' ايرانيان كوثر نور vakara' 12' كارآفرين

    vshmal' 13' شمال توسعه vgards' 13' گردشگري

    vasana' 14' بهشر گروه vnovin' 14' نوين اقتصاد

    vsanat' 15' معدن و صنعت   

    vgostr' 16' يرانيانا گسترش   

    vmelat' 17' ملت   

    vnirou' 18' نيرو   

    vaniki' 19' ملي   
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 ميانگين شامل شده ارائه توصيفي آمار .دشو مي مشاهدهشده،  اشاره زماني بازة سه توصيفي آمار خلاصه 3 جدول در
  .است گانه سه هاي بخش به مربوط )بازار( ماهيانه بازده حداكثر و حداقل معيار،  انحراف بازده،

  )درصد حسب بر( توصيفي آمار خلاصه .3 جدول
 شده انتخاب نمونه كل

  بخش نام ميانگين معيارانحراف  حداقل  حداكثر
07/85  49/39- 07/11 29/1  ها بانك
88/126  33/34- 17/13 30/2  گذاري سرمايه
43/174  17/40- 82/13 07/2  بيمه

  حرانب وقوع از قبل دورة
  ها بانك  09/3  10/12  -46/23  07/85
  گذاري سرمايه  37/4  36/14  -33/34  11/98
  بيمه  56/3  61/16  -17/40  43/147

  بحران وقوع دورة
03/63  95/27- 45/10 65/0-  ها بانك
97/35  03/30- 63/9 09/1-  گذاري سرمايه
 بيمه -63/0 94/9 -75/24  91/30

  بحران از بعد دورة
02/56  49/39- 17/9 27/0  ها بانك
88/126  64/24- 67/13 46/2  گذاري سرمايه
14/39  20/29- 49/11 49/2  بيمه

  
 )29/1( بانكي بخش و )30/2( گذاري سرمايه بخش بررسي، دوره كل در ،شود مي مشاهده 3 جدول در كه طور همان

 منفي بحران وقوع دورة در بازار بازده ميانگين بخش، سه هر در .را دارند بازار هبازد ميانگين كمترين و بيشترين ترتيب به
 در .آنهاست بازده بر بحران تأثير دهندة نشان موضوع اين كه است كمتر بحران از بعد و قبل هاي دوره به نسبت و بوده
 بازار هبازد بيشترين داراي بيمه هاي شركت آن از پس و بحران دورة در و گذاري سرمايه هاي شركت بحران از قبل دورة
 اين كه است بحران وقوع از قبل دورة به مربوط ياد شده بخش سه هر در بازده پراكندگي ميزان بيشترين .اند بوده

  .شود تلقي بحران وقوع براي يهشدار تواند مي خود موضوع
 دهنده ننشا گرنجر عليت درجه .است شده استفاده سيستمي ريسك ارزيابي منظور به گرنجر عليت درجه از ادامه در
 700 بيش در انتخابي نمونه براي گرنجر عليت درجه اي آستانه نسبت .است مالي هاي نهاد بين دارامعن روابط مجموع
 گاه هر .شد 055/0 با برابر و محاسبه )مالي نهاد هر مشاهدات تعداد با برابر( مشاهده 72 براي كارلو مونت سازي شبيه
 در .ندارد وجود معلولي و علت رابطه متغيرها بين كه شود مي گفته ،باشد اي هآستان مقدار از كمتر گرنجر عليت درجه
 و 4 هاي جدول در .زياد است مالي نهاد سيستمي ريسك ،باشد اي آستانه مقدار از بيش گرنجر عليت درجه هرگاه مقابل،

   .است شده ارائه گرنجري معيارهاي به مربوط نتايج 5
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  مالي هاي نظام خرده به مربوط بخشي بين يگرنجر هاي معيار خلاصه .4 جدول

closeness In+Out-Other In-from-Other Out-to-Other بخش 
 بانكي 0/28 0/19 0/235 0/81
 گذاري سرمايه 0/21 0/21 0/21 0/78
 بيمه 0/14 0/25 0/195 0/75

  
 برابر بيمه بخش و 21/0 گذاري سرمايهبخش  ،28/0 بانكي بخش براي out نسبت ميانگين 4 جدول به توجه با

 سيستمي ريسك وگذارد  مي ها بخش ساير و خود بر را تأثير بيشترين بانكي بخش گفت توان مي ،بنابراين .است 14/0
در  آن سيستمي ريسكدهد  بوده و نشان مي گذاري تأثير ميزان كمترين داراي بيمه بخش مقابل، در ؛بيشتري دارد

 ،19/0 بانكي بخش )In( تأثيرپذيري نسبت ميانگين همچنين، .استكمتر  گذاري هسرماي و بانكي بخش دو مقايسه با
 بيمه بخش و تأثيرپذيري كمترين بانكي بخش بنابراين .است 25/0 برابر بيمه بخش و 21/0 گذاري سرمايه بخش

 تواند مي اي بيمه خشب كمابيش زياد تأثيرپذيري علت .دارد مالي هاي نهاددر مقايسه با ساير  را تأثيرپذيري بيشترين
 ،بازار هاي بخش ساير به خسارات آمدن وارد دليل به بحران وقوع دورة در كه باشد موضوع اين ازنشئت گرفته 

 نسبت  بيمه بخش ايران مثل كشوري در همچنين .كنند جبران را خسارات اين از چشمگيري بخش بايد بيمه هاي شركت
 تأثيرپذيري تواند مي نيز موضوع اين كه دارد كمتري سهم توليدي خدمات كل زا گذاري سرمايه هاي شركت و ها بانك به
  .شودرا باعث  ي ديگرها بخش از آن

 .است شده استفاده بخشي شرطي ارتباط رويكرد از ،ها بخش ساير بر خاص بخش يك گذاري تأثير تعيين منظور به
 .است 33/0 بيمه بخش بر و 28/0 گذاري سرمايه بر كيبان بخش )out( تأثيرگذاري نسبت ،آمده دست به نتايج اساس بر

 بانكي بخش دو بر بيمه بخش و 22/0 و 19/0 ترتيب به بيمه و بانكي بخش دو بر گذاري سرمايه بخش تأثيرگذاري ميزان
  .است 12/0 و 13/0 ترتيب به گذاري سرمايه و

 ،)69/0( صادرات بانك ترتيب به ،بيمه و گذاري سرمايه هاي شركت ها، بانك بين از 5 جدول به توجه با
 هاي گذاري سرمايه ،)02/0( كارآفرين بانك و تأثيرگذاري بيشترين داراي )55/0( ما بيمه و )48/0( پرديس گذاري سرمايه
 ،گانه سه هاي بخش بين از همچنين، .هستند ها نهاد ساير بر تأثيرگذاري كمترين داراي )0/0( آرمان بيمة و )0/0( نوين
 داراي )47/0( ما و پاسارگاد هاي بيمه و )44/0( ايرانيان گذاري  سرمايه گسترش ،)34/0( ايران بانك پست ترتيب به

 نيز )05/0( ميهن بيمه و )04/0( دماوند آتيه گذاري سرمايه ،)09/0( پاسارگاد و سرمايه هاي بانك و تأثيرپذيري بيشترين
 هاي  نهاد فاصله متوسط ،نزديكي معيار اساس بر ،5 جدول به توجه با .هستند ها نهاد ساير از تأثيرپذيري كمترين داراي

 كمترين اي بيمه بخش بنابراين است، 75/0 و 78/0 ،81/0 رتيبت به ها نهاد ساير از اي بيمه و گذاري سرمايه بانكي،بخش 
 گذاري سرمايه شركت ،)929/0( صادرات بانك همچنين، .دندار مالي هاي بخش ساير از را فاصله بيشترين بانكي بخش و

 اين كه ندهست مركزيت مقدار بيشتر داراي گانه سه هاي بخش بين از ترتيب به )944/0( ميهن بيمه و )80/0( ايرانيان
 ها نهادساير  به نسبت بحران وقوع صورت در زياد، سيستمي ارتباط علت بهياد شده  هاي نهاد دهد مي  نشان موضوع
  .پذيرترند آسيب
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  مالي هاي نهاد به مربوط گرنجري هاي معيار خلاصه .5 جدول

 نماد in+out in out نزديكي مركزيت نماد in+out in out زديكين  مركزيت

0/427 0/82 0/22 0/19 0/25 'vgarzm' 197/0 0/86 0/11 0/13 0/09 'hekmat' 

0/422 0/71 0/08 0/12 0/04 'vasapa' 449/0 0/84 0/21 0/16 0/25 'dayaaa' 

0/176 0/82 0/22 0/21 0/23 'vsepah' 141/0 0/9 0/27 0/09 0/44 'samayh' 

0/132 0/89 0/18 0/12 0/23 'vsekab' 217/0 0/89 0/16 0/11 0/20 'vansar' 

0/483 0/8 0/06 0/09 0/02 'vshmal' 929/0 0/75 0/47 0/25 0/69 'vabsar' 

0/109 0/89 0/36 0/30 0/42 'vasana' 199/0 0/89 0/23 0/11 0/34 'vbmlat' 

0/076 0/91 0/32 0/23 0/41 'vsanat' 344/0 0/84 0/27 0/16 0/37 'vapars' 

0/800 0/71 0/38 0/44 0/32 'vgostr' 170/0 0/91 0/31 0/09 0/53 'vpasar' 

0/132 0/77 0/32 0/40 0/23 'vmelat' 694/0 0/66 0/24 0/34 0/13 'vapost' 

0/468 0/57 0/12 0/19 0/04 'vnirou' 517/0 0/77 0/23 0/23 0/23 'vtejar' 

0/457 0/61 0/13 0/05 0/2 'vaniki' 383/0 0/82 0/30 0/18 0/41 'vasina' 

0/814 0/82 0/14 0/21 0/06 'alborz' 215/0 0/84 0/09 0/16 0/02 'vakara' 

0/000 0/95 0/15 0/30 0 'armana' 029/0 0/68 0/22 0/32 0/11 'vgards' 

0/650 0/8 0/17 0/23 0/11 'basiaa' 180/0 0/7 0/18 0/30 0/06 'vnovin' 

0/438 0/7 0/26 0/47 0/04 'bparsa' 244/0 0/89 0/11 0/11 0.48 'pardis' 

0/163 0/77 0/17 0/30 0/04 'parsin' 0/000 0/94 0/03 0/06 0/00 'snovin' 

1/000 0/55 0/28 0/42 0/13 'danaaa' 0/054 0/96 0/22 0/04 0/39 'vaatia' 

0/199 0/73 0/51 0/47 0/55 'maaaaa' 0/111 0/61 0/26 0/39 0/13 'vbahmn' 

0/823 0/6 0/15 0/14 0/16 'melata' 0/029 0/75 0/23 0/25 0/20 'vboali' 

0/944 0/55 0/11 0/05 0/16 'mihana' 0/588 0/77 0/15 0/23 0/06 'vbimeh' 

0/378 0/86 0/12 0/19 0/04 'novina' 0/467 0/77 0/23 0/23 0/23 'vatosm' 

0/049 0/95 0/09 0/12 0/05 'vadaya' 0/227 0/82 0/15 0/18 0/11 'vatusa' 

  
 اي مقايسه صورت به متفاوت زماني دوره سه براي مالي هاي نظام خرده به مربوط گرنجري معيارهاي 6 جدول در

 قبل هاي دوره به نسبت )173/0( بحران وقوع دورة در )كشور مالي نظام( سيستم كل گرنجر عليت درجه .است شده ارائه
 اجزاي بين سيستمي ارتباط افزايش دهندة نشان موضوع اين كه است بيشتر )079/0( بحران از بعد و )06/0( بحران از

  .تاس ديگر طرف از زمان گذر در سيستمي ارتباط سطح تغيير و طرف يك از كشور مالي نظام
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  متفاوت زماني هاي دوره براي )خطي( گرنجري هاي معيار خلاصة .6 جدول

 زماني دوره Out-to-Other In-from-Other نزديكي عليت درجه
 ها بانك

 بحران از قبل 049/0 073/0 95/0 0498/0

 بحران حين 16/0 196/0 83/0 16/0

 بحران از بعد 078/0 15/0 92/0 078/0

 اريگذ سرمايه هاي شركت

 بحران از قبل 062/0 044/0 939/0 0624/0

 بحران حين 15/0 193/0 84/0 15/0

 بحران از بعد 1/0 03/0 898/0 1/0

 بيمه هاي شركت

 بحران از قبل 074/0 076/0 927/0 0748/0

 بحران حين 2/0 10/0 79/0 2/0

 بحران از بعد 038/0 05/0 96/0 038/0

 )سيستم كل( بخش سه هر

 بحران از قبل 057/0 0326/0 94/0 06/0

 بحران حين 17/0 16/0 82/0 173/0

 بحران از بعد 073/0 082/0 92/0 079/0

  
 در كشور مالي هاي نظام خرده ازيك  هر گرنجري عليت درجه كه دريافت توان مي 6 جدول به توجه با همچنين

 سيستمي ارتباط افزايش بيانگر موضوع اين كه است انبحر از بعد و قبل هاي دوره از بيشتر مراتب به ،بحران دورة طول
 دورة در )بخشي بين( شرطي تأثيرگذاري معيار به توجه با همچنين .است بحران وقوع دورة طول در مالي هاي نهاد بين
 شوك بيشترين ترتيب به ،)10/0( بيمه هاي شركت و )193/0( گذاري سرمايه هاي شركت ،)196/0( ها بانك بحران، وقوع

 ،گذاري سرمايه هاي شركت و )16/0( ها بانك ،)2/0( بيمه هاي شركت كه حالي در اند، دهكر وارد كشور مالي نظام به را
 از كشور مالي هاي نظام خرده كهكرد  ادعا توان مي دوم فرضيه مطابق بنابراين .اند دهكر دريافت را شوك بيشترين ترتيب به

  .وت دارندبا يكديگر تفا سيستمي ريسك نظر نقطه
 و تأثيرپذيري ميزان كه دريافت توان مي نيز )بخشي بين( شرطي تأثيرگذاري و تأثيرپذيري معيارهاي به توجه با

 آن از بعد و قبل هاي دوره از بيشتر بحران وقوع دورة در كشور مالي هاي نظام خرده تمام براي بخشي بين تأثيرگذاري
 معيار .است آن از بعد و قبل هاي دوره به نسبت بحران دورة در سيستمي كريس افزايش بيانگر نيز موضوع اين كه است

 ميان فاصلة كاهش دهندة نشان كه است آن از بعد و قبل هاي دوره از كمتر موارد تمام در بحران دورة در نيز نزديكي
 ، نمودار1 شكل در .است نبحرا وقوع دورة طي سيستمي ارتباط افزايش آن تبع به و بحران دورة در مالي هاي نظام خرده
   .است شده ارائه گرنجر عليت درجه معيار اساس بر كشور مالي هاي نظام خرده بين ارتباط
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  گرنجر عليت درجه اساس بر مالي هاي بخش بين  ارتباط نمودار. 1شكل 

 گرنجر عليت رجهد )بحران دورة( 1394 سال اواخر تا 1393 سال اوايل از كه دريافت توان مي 1شكل  مشاهده با
 بحران وقوع دورة در مالي هاي نهاد بين سيستمي ارتباط افزايش دهنده نشان موضوع اين كهداشته  توجهي شايان  افزايش
 كه طوري به ،يافته محسوسي كاهش عليت درجه 1396 تا 1394 هاي سال بين زماني فاصله در مقابل، در .است مالي
 مالي هاي نهاد بين ارتباط كه گرفت نتيجه توان مي ،بنابراين .است شده نزديك 055/0 اي آستانه مقدار به حتي آن مقدار

   .است يافته كاهششدت  به ،آن از قبل هاي سال با مقايسه در بعد به 1395 از
 در .است شده ارائه 4 تا 2 هاي شكل در بحران وقوع از بعد و حين قبل، زماني بازة سه در مالي هاي نهاد بين ارتباط

 وجود بيانگر خطوط اين بيشتر تراكم كه اي گونه به ؛است مالي هاي نهاد بين ارتباط دهنده نشان رنگي خطوط ها ين شكلا
 بين گرنجر عليت درجه ،شد اشاره نيز قبلاً كه طور همان .است شده بررسي مالي هاي نهاد بين بيشتر هاي ارتباط تعداد
 درجه شايان توجه بزرگي به توجه با بنابراين است، 055/0 با برابر آن اي آستانه مقدار و 17/0 حدود بحران دورة در ها نهاد

 هاي ارتباط و همبستگي بحران طول در مالي هاي نهادكه  دريافت توان مي ،اي آستانه مقدار به نسبت گرنجر عليت
   .دارند كمابيش زيادي سيستمي
 دورة به نسبت بحران دورة در ليما هاي نهاد بين سيستمي ارتباط كه دريافت توان مي 4و  3، 2هاي  شكل مقايسة با

 گونه همان زيرا است؛ يافته كاهش محسوسي صورت به بحران وقوع از بعد دورة در كه حالي در ،يافته افزايش آن از قبل
 طور به بحران دورة به نسبت است، مالي هاي نهاد بين گرنجري عليّ رابطه بيانگر كه خطوط تراكم ،شود مي مشاهده كه

 بحران دورة در مالي هاي نهاد بين سيستمي ارتباط كه گرفت نتيجه توان مي بنابراين .است يافته كاهش چشمگيري
  .است بيشتر مراتب به آن از بعد و قبل هاي دوره به نسبت
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  بحران از قبل دورة براي اليم هاي نهاد بين )خطي( گرنجري ارتباطنمودار  .2شكل 

  

  
 بحران وقوع دورة براي مالي هاي نهاد بين )خطي( گرنجري ارتباط نمودار .3شكل 
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  بحران از بعد دورة براي مالي هاي نهاد بين )خطي( گرنجري ارتباط نمودار. 4شكل 

  
 با ،گرنجري ارتباط معيارهاي دهندگي توضيح قدرت ،)2012( و همكاران بيليو شناسي روش از استفاده با پايان در
 :شد ارزيابي 19 رگرسيوني بطهرا از استفاده

  
Max%Loss௧  )19 رابطه = (݊ܫ)ଵߚ + (ݐݑܱ)ଶߚ + (ݏݏ݁݊݁ݏ݈ܿ)ଷߚ + ݊ܫ)ସߚ − ݉ݎ݂ − +(ݎℎ݁ݐ ݐݑܱ)ହߚ − ݐ − (ݎℎ݁ݐ + ݊ܫ)ߚ + +(ݐݑܱ ݊ܫ)ߚ + ݐݑ − (ݎℎ݁ݐ ݐ + (ݏܣܥܲ)ߚ + +(݁ݖ݅ܵ)଼ߚ (݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ)ଽߚ + ଵ(Centrality)ߚ +  ௧ߝ

 Max%Loss௧: است شده متحمل )درصد حسب بر( بحران وقوع دورة طول در مالي مؤسسة هر كه زياني حداكثر. 
 و شده محاسبه آن هاي دارايي به نهاد هر هاي بدهي مجموع تقسيم از كه است مالي اهرم منظور :݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ  .اند شده بندي رتبه 44 تا 1 از متغير اين اساس بر ها نهاد تمام
 متحمل را بيشتري زيان ،بحران دورة در برخوردارند بالاتري اهرم از كه هايي نهاد رود مي انتظار زيرا است؛ كنترلي متغير
 كنترلي متغيرهاي جزء و آيد مي دست هب شركت هاي دارايي مجموع لگاريتم از كه است مالي نهاد اندازه : ݁ݖ݅ܵ  .شوند
  .شود متحمل را بيشتري زيان ،بحران دورة طول دررود  انتظار مي باشد، تر بزرگ نهاد يك اندازة چه هر .است
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 دليل به ي ماليها نهاد كه است زياني حداكثر از ارتباط معيارهاي دهندگي  توضيح قدرت بررسي بخش اين هدف

 بودن بالا دليل به ،7جدول در شده ارائه نتايج به توجه با .اند شده متحمل بحران وقوع رةدو دريگر يكد با سيستمي ارتباط
 كه طور همان بنابراين، .هستند دارامعن آماري لحاظ به ها نسبت بيشتر دوره، اين در مالي هاي نهاد ميان سيستمي ارتباط

تأثير  ،زيان حداكثر بر PCA و in، out، Out-to-Other، closeness، Centrality هاي نسبت ،شود مي مشاهده
 دهند مي توضيح را زيان حداكثر متغير به مربوط تغييرات درصد 57 حدود متغيرها اين ،ديگر بيان به .گذارند ميداري امعن
 .است مذكور معيارهاي از حاصل نتايج اعتبار كننده بيان موضوع اين كه

  گرنجري معيارهاي رگرسيون نتايج .7 جدول
 متغير نام بيضر معيار  انحراف آماري تي P- value داري انمع سطح

 مبدأ از عرض -9329/0 86/21 -0427/0 9662/0  1
1/0  0602/0 947/1- 309/5 34/10- In 
1/0  0604/0 946/1 743/1 393/3 Out 

1  1236/0 581/1- 845/1 918/2- In+ Out 
1  3421/0 964/0- 978/0 943/0- In-from-Other 
05/0  0340/0 2138/2- 0654/0 358/2- Out-to-Other 
1  243/0 188/1 974/0 157/1 In+ Out_ to other

05/0  0235/0 378/2 612/4 969/10 Closeness 
01/0  0039/0 105/3 1352/0 4198/0 Centrality 
001/0  000/0 589/4 124/0 571/0 PCA  
1  449/0 764/0 078/2 589/1 Size  
1  3823/0 885/0- 247/5 648/4- Leverage  

 تعيين ضريب 574/0
 

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 ريسك گرنجر، عليت شبكه روش از ستفادها با سيستمي، ريسك به مربوط نظري مباني تبيين از پس حاضر پژوهش در

 اجراي از پس .شد ارزيابي ،بيمه و گذاري سرمايه هاي شركت ها، بانك شامل ،كشور مالي هاي نظام خرده در سيستمي
 بيمه بخش و 21/0 گذاري سرمايهبخش  ،28/0 بانكي بخش براي تأثيرگذاري نسبت ميانگين كه شد مشخص پژوهش

 ها بخش ساير و خود بر را تأثيرگذاري كمترين بيمه بخش و بيشترين بانكي بخش ديگر، بيان به .است 14/0 برابر
 اين به ؛بيشتري دارد سيستمي ريسك ،ديگر بخش دو به نسبت يبانك بخش كه كرد ادعا توان مي بنابراين .گذارند مي
 به ،شود بحران دچار بخش اين كه صورتي در ديگر، بخش دو به نسبت بانكي بخش بيشتر تأثيرگذاري دليل به كه امعن

 به بتنس بخش اين سيستمي ريسك بنابراين كرد، خواهد سرايت نيز مالي هاي بخشساير  به مربوطه بحران زياد احتمال
 ةنتيج با ولي ،دارد مطابقت )2012( و همكارانش بيليويافتة پژوهش  با اين نتيجه. است بيشتر ديگر بخش دو

 متفاوت ،نتايج تفاوت دلايل از يكي .متفاوت است )1393( فرهانيان و احمدي و )1395( و همكاران آذري هاي پژوهش
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 در ها نهاد سيستمي جايگاه گرفتن ناديده ،آن ديگر لتع و هاست پژوهش در شده انتخاب آماري هاي نمونه بودن
   .است آنان شدة استفاده هاي روش

 شد مشخص ،بخشي شرطي ارتباط رويكرد از استفاده با ها بخش ساير بر خاص بخش يك يگذارتأثير تعيين براي
 بخش دو بر گذاري سرمايه بخش ؛33/0 بيمه بخش بر و 28/0 گذاري سرمايه بر بانكي بخش تأثيرگذاري نسبت كه

 .است 12/0 و 13/0 ترتيب به گذاري سرمايه و يبانك بخش دو بر بيمه بخش و 22/0 و 19/0 ترتيب به بيمه و بانكي
 نسبت كمترين و بيشترين داراي ترتيب به )19/0( بانكي و )25/0( بيمه هاي بخش كه دهد مي نشان نتايج همچنين
   .هستند رييتأثيرپذ
 دهد مي نشان كه است 173/0 )سيستم كل( كشور مالي نظام گرنجر عليت درجه 1393 تا 1390زماني بازة در

 ارتباط شدت موضوع اين كه هستندقوي  نسبت به هاي ارتباط و همبستگي داراي زماني بازة اين در مالي هاي نهاد
 محسوسي كاهش عليت جهدر 1396 تا 1394 زماني بازة در كه است حالي در اين .دهد را نشان مي آنها بين سيستمي

 ارتباط كه گرفت نتيجه توان مي بنابراين .است شده نزديك 055/0 اي آستانه مقدار به حتي آن مقدار هك طوري به ؛يافته
   .است يافته كاهش شديدي طور به آن از قبل هاي سال با مقايسه در بعد به 1395 از مالي هاي نهاد ميان سيستمي
 آنها زيرمجموعة هاي نهاد بلكه كشور، مالي هاي نظام خرده تنها نه كهشد  مشخص ،ضرحا پژوهش نتايج به توجه با

 و ناظران سياستگذاران، به تواند مي حاضر پژوهش نتايج بنابراين، .اند با يكديگر متفاوت سيستمي اهميت نظر نقطه از
 وكرده  كمك مالي هاي بحران وقوع زمان در هويژ به ،بازار تر دقيق و بهتر چه هر مديريت راستاي در بازار كنندگان تنظيم

 در گيري تصميمبراي  گذاران سرمايه به تواند مي فوق نتايج همچنين .كند جلوگيري احتمالي سيستمي هاي بحران وقوع از
 را گذاري سرمايه هاي تصميم مزبور، هاي بخش بين روابط از آگاهي زيرا كند؛ كمك گذاري سرمايه سبد تشكيل خصوص

 .كرد خواهد بهينه

  منابع
 هـاي  شـركت  در سيسـتمي  ريسك گيري اندازه رويكردهاي مقايسه ).1395( اطمهف زاده، عزيز ؛حمدعليم رستگار، ؛ذرآ ،لو رهق آذري

 .تهران مالي، علوم دانشكده خوارزمي، دانشگاه .ارشد كارشناسي نامه پايان .تهران بهادار اوراق بورس

 پرتفـوي  انتظار مورد ريزش و ريسك معرض در ارزش برآورد ).1396( گينن محبي، ؛ژگانم رضي، شيخ آقايي ؛يد بابكس ابراهيمي،
  .216-193 ،)2(19 مالي، تحقيقات.فازي الزام و امكان نظرية از استفاده با
 بهـادار  اوراق رسبـو  در MES و Covar رويكرد با سيستمي ريسك گيري اندازه ).1393( يد محمدجوادس فرهانيان، ؛انيارز احمدي،

 .22-3 ،)26(7 ،بهادار اوراق بورس فصلنامه .تهران

 لازمـه  عنـوان  به  كشور مالي نظام سيستمي ريسك مديريت و سنجش شناسايي، ).1394( اطمهف شيرمحمدي، ؛يد كاظمس چاوشي،
  .ايران بابلسر، ل،شما طرود صنعتي پژوهشي شركت ،مقاومتي اقتصاد المللي بين و جامع كنفرانس .مقاومتي اقتصاد

 شناسـايي  :مـالي  هـاي  شـبكه  در سيسـتمي  ريسـك  ارزيـابي  هـاي  شـاخص  مقايسه )1396( اصرن قارنه، شمس ؛سينح دستخوان،
 .21-1 ،)1(2 ،مالي مهندسي و ريسك مدلسازي فصلنامه .تهران بورس بازار در سيستمي نظر از مهم هاي شركت
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 در گرفتـه  شكل مالي  هاي بحران وقوع تاريخ تعيين ).1397( حمدم برزاني، واعظ ؛هديم نصرآبادي، عربصالحي ؛ليع باغي، رحيمي

 .44-24، )37(10 ،مالي حسابداري فصلنامه .تورم عامل بر كيدأت با مستقيم اي  شيوه به تهران بهادار اوراق بورس

 تحقيقات .پارامتريك و سازي شبيه هاي وشر پاية بر اي دوره چند خطر معرض در ارزش برآورد ).1395( سولر سجاد، ؛هسام گرجي،
   .184-167 ،)1(18 ،مالي

  . 57-25 ،)4(15  ،اقتصادي هاي پژوهش روند فصلنامه .مالي ثبات بر اي مقدمه  ).1384( رهادف نيلي،
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