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موج ب مطالع ات گس ترده در ح وزه ریس ک سیس تمی ش د. ریس ک         2002 -2004بحران مالی سال چکیده:

سیستمی به ریسک سقوط سیستم مالی که ناشی از ارتباطات بین مؤسسات است، گفته می شود.در س ال ه ای   

توان د ب ه    مدیریت مناسب ریسک نقدینگی،این ریس ک م ی    اینکه در صورت عدم اخیر،بانک مرکزی ایران با بیان

بروز ریسک سیستمی در نظام مالی کشور منجر شود،نسبت ب ه پیام دهای احتم الی آن هش دار داده اس ت. در      

ت ا  5930شرکت بزرگ در بورس اوراق بهادار تهران طوری انتخاب شده اند ک ه از ابت دای س ال   20تحقیق حاضر،

درص د ارزش ک ل ب ازار را داش ته باش ندو دارای      0.1روزانه به ط ور می انگین بیش تر از   5938شهریور سال پایان

 خطر معرض در ارزش دلتا"بیشترین تعداد روزهای معاملاتی باشند.در این مقاله، ریسک سیستمی با سنجه های

زی ان م ورد انتظ ار    -(CESزیان موردانتظار جزء)-(MESزیان مورد انتظار حاشیه ای)-(∆CoVaR(α))شرطی

اندازه گی ری و ارتب اط ب ین ریس ک سیس تمی ش رکت ه ا ب ا         "(LTDوابستگی دنباله پایین)-(SESسیستمی)

ش رکت   20ارتباطات برون سازمان و اندازه شرکت تعیین شده است.یافته های تحقیق حاکی از آن اس ت ک ه در  

،شرکت سرمایه گذاری ساختمان ایران،ش رکت  موجود در نمونه تحقیق در بازه زمانی مذکور در اکثریت سنجه ها

سرمایه گذاری امید،شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی،شرکت معادن روی ایران دارای کمت رین و بان ک   

و سنجه ه ای SESوLTDتجارت و شرکت خودروسازی سایپا دارای بیشترین ریسک سیستمی می باشند.سنجه

CESوMES وCoVaR(α)∆کدیگر هستند.ملکرد مشابه بایدارای ع 

زی ان   -زی ان م ورد انتظ ار حاش یه ای      -دلتا ارزش در معرض خطر شرطی  -ریسک سیستمیکلمات کلیدی: 

 وابستگی دنباله پایین– زیان مورد انتظار سیستمی -موردانتظار جزء 

 G32،G01،D81طبقه بندی موضوعی: 

 مقدمه 1

در  موسسات مالی با ریسک روبرو هس تند.  با پیشرفت جوامع و به روز شدن ساز و کار های مالی همواره

بیشتر مواقع ریسک های مؤسسات مالی منجر به ریسک سیستمی می شود. ریسک سیستمی به ریسک 

 تحقی ق،  این اصلی سقوط سیستم مالی که ناشی از ارتباطات بین مؤسسات است، گفته می شود. هدف

                                                           
*
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شرکت های بورس اوراق بهادار تهران م ی  در  ی برخی از ابزارهای اندازه گیری ریسک سیستمی مقایسه

  باشد.

( بر می گردد 2055یکی از کارهای انجام شده در زمینه ریسک سیستمی به مطالعه آدریان و همکاران )

 را معرف ی کردن د. آن ه ا    CoVaRکه اندازه ریسک جدید به اسم ارزش در معرض خط ر ش رطی ی ا    

در معرض خطر بح ران م الی باش د     jین شرط که نهاد به ا سیستم مالی  VaR را به صورت          

 [3]متناظر خود قرار گرفته باشد.  VaRدر  jتعریف کردند، یعنی نهاد 

در زمینه اندازه گیری ریسک سیستمی، دلتا ارزش در معرض خطر شرطی به معنای تفاضل حداکثر 

ضرر مورد انتظار سیستم در صورت بحرانی بودن هر شرکت از حداکثر ضرر مورد انتظار سیستم در 

به صورت زیر           صورت عادی بودن شرایط شرکت مربوطه می باشد و در واقع مقدار 

 :[2]ه می شودمحاسب

          (       |            )                         

می  iبرای شرکت     به معنای ارزش در معرض خطر با دامنه اطمینان          در این رابطه، 

 به شرح رابطه زیر می باشد :  CoVaRباشد. همچنین نحوه محاسبه 

( با استفاده از بازده سهام نه اد ه ای م الی، زی ان     2050آچاریا و همکاران ) ،(2050آچاریا و همکاران )

( را ان دازه گرفتن د. زی ان م ورد     MES( و زیان مورد انتظ ار حاش یه ای )  SESمورد انتظار سیستمی )

ای، میانگین زیان نهاد مالی در موقعی است که سیستم مالی در دم سمت چپ ق رار دارد.   انتظار حاشیه

   [1]به کار گرفتند. SESورودی اندازه ریسک سیستمی به نام  عنوان بهرا  MES آنها

(3)                         ∑                  

 

   

 

بر اساس این رابطه، مجموع ریسک سیستمی برابر میانگین وزنی ریسک سیستمی هریک از سهام می 

 باشد. لذا برای به دست آوردن ریسک سیستمی هر سهم مشتق گرفته می شود. 

 
                        

(1) 

(2) 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 چهارمین همایش ریاضیات و علوم انسانی│196

 

(4)                           

در محاسبه  iوزن سهم شرکت     ، tبازده بازار در دوره     ،tدر دوره  iبازده سهم     در این رابطه،

 می باشد. t-1در دوره  tنشان دهنده بازده مورد انتظار دوره      و  tشاخص در دوره 

 را به منظور اندازه گیری ریسک سیستمی معرفی کرده اند: SESآچاریا و همکاران همچنین سنجه 

(5)                          

ام می باشد و نشان دهنده صرف بازده شرکت iبرابر ارزش در معرض خطر شرکت    در این رابطه، 

مقدار مورد      نسبت به حداکثر ضرر مورد انتظار در شرایطی که شاخص بحرانی می باشد؛ است. 

 می باشد.  t-1در پایان مرحله  tانتظار بازده برای مرحله 

محاسبه م ی   MESمعرفی شده و همانند  2058( توسط بانولسکو و دومیترسکو در سال CESسنجه )

شود؛ لیکن وزن شرکت در محاسبه شاخص را نیز در محاسبه ریسک سیستمی شرکت مد نظر قرار م ی  

 [5] .دهد

(6)                          

(      سنجه ارزش در معرض خطر شرطی ) سنجه ای را که بسیار شبیه به 2006نلسن در سال 

( گذاشت که در آن به محاسبه امید ریاضی LTDرا معرفی کرد و نام آن را وابستگی دنباله پائین )

 [6] .ضررهای بیشتر از حداکثر ضرر مورد انتظار در شرایط بحرانی سیستم می پردازد

(7)                       

حاضر در تحقیق، به دلیل کاربرد بیشتر و نتایج نزدیک به واقعیت و اینکه در بازار بورس ای ران  سنجه  1

 نیز کاربرد دارند انتخاب شده اند.

به دلیل آنکه در تحقیق حاضر به ارتباط بین ریسک سیستمی و ارتباطات سازمانی و اندازه شرکت 

  ه می شود.پرداخته می شود در ادامه توضیحات مربوط به آنها داد

 :برابر لگاریتم طبیعی میانگین مجموع دارایی های جاری و غیرجاری  اندازه شرکت

 .[4]شرکت

 :امتیاز شفافیت اطلاعاتی شرکت های نمونه تحقیق )منتشر شده  ارتباطات برون سازمانی

توسط اداره نظارت بر ناشران بورسی سازمان بورس اوراق بهادار؛ قابل دسترس از کتابخانه 

 بورس اوراق بهادار تهران(

 در قسمت بعد به توضیحات مربوط به هر سنجه پرداختهبرای بدست آوردن نتایج حاصل از هر سنجه 

 می شود.
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 نتایج اساسی 2

بر اس اس نت ایج ب ه دس ت آم ده، نم اد وتج ارت ب ر اس اس س ه س نجه ریس ک و نماده ای وبان ک،               

ش  رکت س  رمایه ب  الاترین ریس  ک سیس  تمی. و   وامی  د و خ  ودرو ب  ر اس  اس ی  ک س  نجه ریس  ک   

گ  ذاری س  اختمان ای  ران، ش  رکت س  رمایه گ  ذاری امی  د، ش  رکت س  رمایه گ  ذاری ص  ندوق          

تص  ویر  5در ش  کلمع  ادن روی ای  ران دارای کمت  رین ریس  ک سیس  تمی     بازنشس  تگی، ش  رکت  

س  نجه و بت  ا در ه  ر ش  رکت آورده    1مشخص  ی از مقایس  ه ریس  ک سیس  تمی محاس  به ش  ده در    

 شده است.

برای تعیین میزان ارتباط موجود در ریسک سیستمی هر سنجه با اندازه شرکت و ارتباطات سازمانی 

 شرح ذیل است: ده است که نتایج آن بهشرکت، از آزمون اسپیرمن استفاده ش

، CESبا  MES ،MESبا  CoVaRبر اساس نتایج به دست آمده، مشخص است همبستگی میان 

CoVaR  باCES ،LTD  باMES  وLTD  باSES  معنادار بوده است و این 30در سطح اطمینان %

به معنای مشابه بودن رتبه های تخصیص داده شده توسط این زوج سنجه ها به یکدیگر می باشد و 

همچنین، تنها همبستگی  همبستگی میان زوج های دیگر در سطح اطمینان مذکور معنادار نبوده است.

شخیص داده شده است. در مورد اندازه و معنادار ت Betaبا شاخص  LTDو  MESسنجه های 

با  Betaشرکت ها و رابطه میان  Sizeبا  LTDو  CESشاخص شفافیت نیز، رابطه میان سنجه های 

جهت بررسی رابطه میان سنجه های ریسک با  شاخص شفافیت مالی شرکت ها معنادار بوده است.
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ی نیز استفاده شده است که همانند اندازه و شاخص شفافیت، از تکنیک رگرسیون خطی در حالت مقطع

مشاهده رابطه معنادار بین هیچیک از سنجه ها با امتیاز شفافیت به صورت خطی  Spearmanآزمون 

و اندازه  معنادار بین اندازه ریسک سیستمی رابطه CESو  CoVaRاست و تنها در دو مورد نشده 

 شرکت به صورت خطی تأیید شده است.
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