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Abstract***†*** 

In this paper, the effect of banks network topology on banks systemic risk 
in Tehran Stock Exchange have been investigated by using banks daily stock 
return from 2013 to 2021. First, systemic risk index have been measured and 
decomposed by using EVT approach and then this index divided into two 
dimensions, bank tail risk and systemic linkage. Then the network between 
banks listed in the banking industry of Tehran Stock Exchange have been 
created based on dynamic conditional correlations (DCC) by using the 
spanning minimum tree (MST) approach and the banks network topology 
have been measured. Finally, the relationship between banks systemic risk and 
its dimensions with banks network topology have been investigated by using 
regression of panel data. According to the results, Post-Bank, Tejarat and 
Saderat banks have the highest and Karafarin and Eghtesad-Novin banks have 
the lowest systemic risk, respectively. Also, the regression results showed that 
there is a positive and significant relationship between the variables of node 
strength, betweenness centrality and size with the banks systemic risk and a 
negative and significant relationship between the variables of node degree and 
liquidity with banks systemic risk. 
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 سکیبر ر یبانک ستمیساختار شبکه س یهایژگیو ریتاث یبررس

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهابانک کیستمیس

  ایپو یشرط یبا استفاده از روش همبستگ -تهران
 

 ***راد یعسکر نیحس، ** رضا راعی، * علی نمکی
 
 

 1چکیده

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته یهاساختار شبکه بانک یتوپولوژ یهایژگیپژوهش اثر و نیدر ا 
 یبررس 1392-1400 یهاها در سالها با استفاده از بازده روزانه سهام بانکآن کیستمیس سکیتهران بر ر

پرداخته  نیرارزش ف هیظربا استفاده از ن کیستمیس سکیشاخص ر هیو تجز یریگشده است. ابتدا به اندازه
 نیبکه بشده است. سپس ش هیتجز کیستمیس وندیدنباله و پ سکیشاخص به دو بعد ر نیشده و سپس ا

 ایپو یشرط یهایبورس اوراق بهادار تهران بر اساس همبستگ یدر صنعت بانک شدهپذیرفته یهابانک
(DCC پوشا ممینیبا استفاده از روش درخت مMST) شبکه  نیساختار ا یتوپولوژ یهایژگیو و جادیا

ها و بانک کیستمیس سکیر نیرابطه ب ییتابلو یهاداده ونیبا استفاده از رگرس تیشد. در نها یریگاندازه
 یهاپژوهش بانک جی. بر اساس نتادیگرد یها بررسشبکه بانک یساختار توپولوژ یهایژگیآن با و یاجزا
 نیکمتر یاراد نینوو اقتصاد نیکارآفر یهاو بانک نیشتریب یدارا بیبانک، تجارت و صادرات به ترتپست
 ینینابیب تیقدرت گره، مرکز یرهایمتغ نینشان داد که ب ونیرگرس جی. نتاباشدیم کیستمیس سکیمقدار ر

 ینگیقددرجه گره و ن یرهایمتغ نیها رابطه مثبت و معنادار و بآن کیستمیس سکیها با رگره و اندازه بانک
 و معنادار وجود دارد. یها رابطه منفآن کیستمیس سکیبا ر هابانک

 یشرط یهمبستگ ده؛یچیشبکه پ ن؛یارزش فر هینظر ک؛یستمیس سکیرها: واژهلیدک
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  مقدمه. 1

س2008سال  یاز بحران مال پس ستمیکمال ستمی، ثبات  سی سک   جیدربه ت ی و به طبع آن ری
المللی طبق تعریف صندوق بین قرار گرفت. ینظارت یصنعت، دانشگاه و نهادهافعالان مورد توجه 

 یک نکولاحتمال »به صورت  ، این ریسکسیستمیک سکیراز  2المللو بانک تسویه بین 1پول
تم ای به نکول سایر اجزای سیسپیوستهدر برابر سایر موسسات مالی که به شکل به هم موسسه
 به ص  ورت کلی ریس  ک [.47ش  ود  تعریف می «ش  ودمنجر می س  تمیس  کل  یفروپاش  و مالی 

 الیم س  یس  تم کل در هاییواکنش -کنش به که دارد اش  اره احتمال رخدادهایی به س  یس  تمیک
ستم این فعالان به را هاییزیان به دنبال خود و شودمی منجر رو از این .[44کند  می تحمیل سی
 یش مهمدهد، نققرار می ریرا تحت تاث یمال ستمیکه کل س ییاجزا ییاشناسو  قیگیری دقاندازه
ستمیک ا سکیر کنترلدر  شگاهاگر چه  .کندمی فایسی  سکیر گیریعمدتاً بر اندازه یجامعه دان

های اخیر تاکید مقام ناظر در سیستم ، ولی در سالمتمرکز شده از منظر خرد اقتصادی سیستمیک
رویکرد کلان تغییر یافته است. این بدین معنا است که به جای تمرکز بر بانکی از رویکرد خرد به 

به عنوان جزیی از  مالی  های  هاد یابی ن هایی )رویکرد خرد(، بر ارز به تن مالی  هاد  یک ن یابی  ارز
ش  ود. به همین منظور دامنه مورد بررس  ی مقامات ناظر س  یس  تم مالی )رویکرد کلان( تاکید می

ارزش در معرض ریس  ک مش  تر  و »هایی مانند ت، چراکه جنبهتر ش  ده اس  بانکی گس  ترده
، که ممکن است از منظر احتیاط خرد نامربوط باشد، از نقطه نظر «پیوندهای متقابل بین موسسات
های بالقوه متناقض ناشی از رویکرد خرد و کلان [. منشأ دیدگاه6احتیاط کلان بسیار مهم است  

مفهومی ریسک سیستمیک به دو جز فرعی روشن کرد. جز اول،  توان با تجزیهدر این حوزه را می
سک دنباله بانک سک کلی یک بانک )ری ست، به3ری سک کلی یک طوری( ا سطح ری که هر چه 

ک شود. جز دوم، ارتباط بین زیان حداکثری یبانک بیشتر باشد، احتمال نکول آن بانک بیشتر می
دهد که ریسک ( است. این جز نشان می4میکموسسه مالی و رویدادهای سیستمیک )پیوند سیست
که هر چه پیوند س  یس  تمیک طورییابد، بهکلی بانک چقدر در طول یک بحران مالی تحقق می

شو یک بانک قوی سک کلی آن بانک در  سهم ری شد،  ستم تر با سی شدید در یک  های منفی 
 برخوردارند خاصی همیتو ا جایگاه ایران از در مالی [. از طرفی موسسات40مالی بیشتر است  

ستگی یا بحران و شک شور در هاهر یک از آن احتمالی ور  یا مالی سایر نهادهای بر تواندمی ک
 سیستمیک ساز ریسکزمینه و باشد اثرگذار اقتصاد کلان متغیرهای بر حتی و مالی سیستم کل

گیری ریسک سیستمیک در رو، اگرچه مطالعاتی در جهت اندازهاز این[. 21شود   مالی سیستم در
شور مانند  سات مالی ک س ستگار و کرسطح مو و همکاران  یدانش جعفر[،  43 ( 1395) یمیر

                                                   
1 International Monetary Fund 
2 Bank for International Settlements

3 Bank Tail Risk 
4 Systemic Linkage 
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[ 45(  1399) دیهاتف وح و یص   الح اردس   تان[ و 47(  1399[، زنگنه و همکاران )12  (1395)
این موض  وو و با نوآوری در این پژوهش، ریس  ک انجام ش  ده اس  ت، اما با توجه به حس  اس  یت 

شرایط  سسه مالی در  ستمیک مو سی سک دنباله و پیوند  سسات مالی به دو بعد ری ستمیک مو سی
 ( تجزیه شده است.EVT) 1بحرانی با استفاده از نظریه ارزش فرین

سوی دیگر، بازارهای مالی  سسو  ، نهادهای مختلفبازارها ارتباط بینافزایش  دلیل بهاز   اتمو
سایر  مالی سترشکه  المللیپذیری از بازارهای بینو تأثیر هاشرکتو  شی از گ سهبازارها نا ولت ، 

المللی اس  ت، بین ملی و ت و ابزارهای مبادله در س  طحملاتر ش  دن تعاو پیچیده برقراری ارتباط
محسوب  دهیچیپ هایستمیس تواند به عنوان یک نوو ازدارای ساختاری بسیار پیچیده بوده که می

 یی ارزیاببرا ، به عنوان یکی از ابزارهای مهم بررس  ی س  اختارهای پیچیده،ش  بکه هینظر .ش  ود
سیاری از پژوهش یمال هایشبکهمختلف  یاجزا سوی ب ( 2019گران مانند راعی و همکاران )از 
 و ساختار سیستمیک فیتوص[ برای بررسی مواردی ازجمله 36(  2019[ و نمکی و همکاران )42 

همچنین از  [.38  اس   ت قرار گرفته مورد توجه تیس   را ایاثرات نفوذ  یابیو ارز لیو تحل هیتجز
صادی های مالی وشبکه تحلیل شبکه در مواردی اقت ستگی همچون  و  سهام )بونانو بازده همب
ضای هیأت فیمابین [، روابط8(  2003، 2همکاران ستون اع [، 5(  2004، 3همکاران و مدیره )باتی
 و بانکی )یوری بین بازار [ و23(  2005، 4همکاران و س  هام )گارلاش  لی مالکیت هایش  بکه
ستفاده27(  2007، 5همکاران ستگی بازده شبکه[. از میان موارد مذکور، 47شود  می [ نیز ا  همب

شبکه شبکهسهام یکی از انواو  ست که در این  و یال موسسات مالیها بیانگر ها، گرههای مالی ا
ستگی ها  سهامبیانگر همب ستآن بازده   قیرا از طر سکیر ،یمال ستمیس گرانیباز[. 36  ها ا

ستگ سال دهند.یخود انتقال م یهایهمب سیدر  های توپولوژی هایی درباره ویژگیهای اخیر، برر
ساختار  شده ولی به ندرت ارتباط  سهام انجام  ستگی بازده  شبکه همب سله مراتبی  سل ساختار  و 

 شبکه همبستگی سهام با ریسک سیستمیک و ابعاد آن بررسی شده است.توپولوژی 

رو، در این پژوهش با استفاده از نظریه ارزش فرین، یک شاخص ریسک سیستمیک برای از این
تا ش   هریور  1392در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی فروردین  ش   دهپذیرفتههای بانک
شده که هر کدام منعکس 1400 شاخص به دو جز تجزیه  سپس این  شده،   کننده یک بعدبرآورد 

شبکه بین  ست. همچنین  ستمیک( ا سی سک دنباله و پیوند  سک )ری در  شدهپذیرفتهبانک  10ری
استفاده  ( باDCC) 6یاپو یشرط هاییهمبستگ ن بر اساسصنعت بانکی بورس اوراق بهادار تهرا

                                                   
1 Extreme Value Theory 
2 Bonanno et al 

3 Battiston et al 

4 Garlaschelli et al 

5 Iori et al 

6 Dynamic Conditional Correlation 
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شاروش  از ست. در ادامه ساخته (MST) 1درخت مینیمم پو ساختار های توپولوژی ویژگی شده ا
 5یکینزد تیمرکزو  4ابینینیب تی، مرکز3قدرت گره، 2درجه گره، از جمله بانکهر برای ش   بکه 
ستمیک سی سکیشبکه و رساختار  یتوپولوژهای ویژگی نیرابطه ب ت،یدر نها .شده است برآورد
ستفاده از تخم هابانک س نیبا ا ست. نوآوری  لیتحل 6تابلویی یهاداده چند متغیره ونیرگر شده ا

سبت به پژوهش ست که اگرچه تاکنون مطالعات مختلفی در این پژوهش ن شین در این ا های پی
سات مالی  س ستمیک مو سی سک  سنجش ری ست، اما و بانکجهت ارزیابی و  ها انجام پذیرفته ا

شده در این پژوهش  ستفاده  β)معیار ا
i
T )سبه آن جهت اندازه سک و همچنین روش محا گیری ری

س  یس  تمیک که پژوهش  گران را قادر به تجزیه این ریس  ک به دو بعد ریس  ک دنباله و پیوند 
ستمیک می ست. همسی ستفاده قرار گرفته ا ستین بار مورد ا سینماید، برای نخ رابطه  چنین برر

شده در این پژوهش و ویژگی سبه  سیستمیک محا شبکهشاخص ریسک  ساختار   های توپولوژی 
 .ها نیز برای نخستین بار مورد مطالعه قرار گرفته استبین بانک

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 سکیر نی. اشودیم گفتهشکست کل بازار  ای یمال ستمیشکست س ریسکسیستمیک به  سکیر
 یبه کل نظام مال تیو در اثر سرا ردینشأت بگ یبحران در مؤسسات مال ای یثباتیاز ب تواندیم

اشاره  یمال ستمیس کیدر  یوستگیپهم به زانیبه م سیستمیک سکیر به بیان دیگر. ابدیانتقال 
 به توجه [. با15  شود ستمیس بحران کل باعث تواندیم ینهاد مال کیکه شکست در ییجا ،دارد

 نهاد، یا بازار یک در شده ایجاد اطلاعات هستند، ارتباط در یکدیگر با مالی نهادهای و بازارها اینکه
[. در نتیجه در مبحث ریسک 14دهد   قرار تاثیر تحت را مرتبط نهادهای و بازارها سایر تواندمی

دهد، رار نمیق سیستمیک باید توجه داشت ریسک کلی یک بانک به تنهایی سیستم مالی را در خطر
ای در کنندهبلکه ریسک کلی بانک در کنار ارتباط آن با دیگر موسسات مالی است که نقش تعیین
های بسیاری از اندازه و مقدار تحمیل ریسک از سوی آن بانک به سیستم مالی دارد. یافته

[. 37داند  یگران این حوزه، ارتباط میان موسسات مالی را منشأ بالقوه ریسک سیستمیک مپژوهش
رو، برای کنترل ریسک سیستمیک، بسیار مهم است که هم موسسات مالی و هم نهاد ناظر از این

بتواند میزان ریسک سیستمیک یک نهاد مالی را به دو بعد مجزا )که یکی ریسک کلی بانک و 
رای بدیگری میزان تأثیرپذیری سیستم از ریسک مذکور )پیوند سیستمیک( است( تجزیه نماید تا 

[. از طرف دیگر، با 40  کنترل این ریسک در یک نهاد مالی هر دو بعد مورد نظارت قرار گیرد
ه، های ساختاری و توپولوژی یک شبکبررسی مطالعات گذشته، این امر اثبات شده است که ویژگی

                                                   
1 Minimum Spanning Tree 

2 Node Degree 

3 Node Strength 

4 Betweenness Centrality 

5 Closeness Centrality 

6 Panel Data 
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های شبکه [. بنابراین، با توجه به اهمیت بررسی47دهد  عملکرد و پایداری آن را تحت تأثیر قرار می
های اند  در این زمینه( و از مالی و ضرورت پژوهش در این حوزه )با توجه به وجود پژوهش

اضای عرضه و تق میان ارتباطی پل ترینمهم توانمی را اقتصاد ایران در بانکی که بخشآنجایی
 شبکه یتوپولوژ نیتوان با مطالعه رابطه بیموجود را م اتیشکاف در ادب ،[20دانست   منابع پولی

 ،لشبکه سهام کام کی .برطرف نمود هاآن سیستمیک سکیو ر هاهمبستگی بازده سهام بانک
 ژهیو دنکر لتریف یهااز روش ن،یبزرگ است. بنابرا اریمعمولاً بس ،است یاطلاعات اضاف یکه حاو
مطالعات  یتجرب جینتا .شودیاستفاده م یدگیچیکاهش پ یبرا پوشا مینیمم درخت و آستانه حد مانند

بهتر حفظ  (DCCهمبستگی شرطی پویا ) مدل بازار توسط ییایدهد که پوینشان مانجام شده 
ها استفاده شده رو، در این پژوهش از این روش برای ایجاد شبکه بین بانک[. از این31  شودیم

سات مالی ساست. در این بخش ابتدا به بررسی مطالعات انجام شده در زمینه ریسک سیستمیک مو
 هایهای انجام شده در خصوص رابطه ریسک سیستمیک با ویژگیو سپس بررسی پژوهش

 توپولوژی ساختار شبکه مالی پرداخته شده است.

ی هامطالعات انجام شده در زمینه ریسک سیستمیک موسسات مالی، منجر به ایجاد سنجه
 (2010) 1ریا و همکاراناآچ. متفاوتی برای محاسبه ریسک سیستمیک موسسات مالی گردیده است

 [. آدریان2  ریسک سیستمیک ارائه کردند ارزیابی برای( را MES) 2ریزش مورد انتظار نهایی مدل
 دریافتند( CoVaR) 4شرطی در معرض ریسک ارزش ( با استفاده از شاخص2011) 3برونرمییر و

 کمعرض ریس در ارزش و موسسات انفرادی )مستقل( ریسک در معرض ارزش بین قوی که ارتباط
یک روش تجربی برای  (2012) 5و انگل سبرانل[. 4دارد   وجود هاآن (ΔCoVaR)شرطی تفاضلی 

( با 2013) 6و آرگون یراردیج[. 9  ارائه کردند (SRISK)شاخص  گیری ریسک سیستمیکاندازه
باشد، این مدل را  VaRکه بازده شرکت حداکثر در سطح بحران مالی به صورت زمانی فتعری

 وشیر ثابت، اثرات با کوانتایل روش رگرسیون با کاربرد( 2015) 7بتز و همکاران .[24  توسعه دادند
[. کوزما و 7نمودند   ارائه را اروپا اتحادیه مالی در نظام مالی مؤسسات سهم تعیین برای جدید

سیستمیک  سکیدو جنبه از را هو قیمت سهام بانک بازار ارزش ( با استفاده از2017) 8همکاران
 دیشد یهاو بانک و ش دنباله سکیر نیب پیوندبانک و  نبالهد سکیر :نمودند ییها را شناسابانک
و سیستمیک  سکیبزرگ و ر یهابانک نیب یدیشد یوابستگ ی. نتایج نشان داد کهمال ستمیدر س
[. لانگ 11ی وجود دارد  مال ستمیدر س دیشد یهابه شو  تیاندازه و حساس نیارتباط مثبت ب نیز
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 MST روش کارگیریبه و DCC پایه بر CoVaR شاخص از استفاده ( با2017) 1و همکاران
[. دیویدوف 31  بیشتر است بزرگ صنایع به نسبت کوچک صنایع سیستمیک ریسک دریافتند که
( با تجزیه ریسک سیستمیک هر بانک به ریسک دنباله و پیوند سیستمیک 2020) 2و همکاران

( 2020) 3[. ملمن و ونت13دریافتند که میزان ریسک هر بانک با خلق نقدینگی رابطه عکس دارد  
با تجزیه ریسک سیستمیک به دو بخش ریسک هر بانک به صورت مجزا و پیوند سیستمیک 

ند، در حالی کی از بعد خرد بر روی ریسک دنباله هر بانک تمرکز میهای نظارتدریافتند که سیاست
طور کدیگر بهها از یپذیری بانکهای کلان به اثر ریسک سیستمیک بر ارتباط و تاثیرکه سیاست
 های نظارتی از بعد کلان باعث کاهش ریسک سیستمیک بانکطور کلی سیاستپردازد. بهکلی می
 مدل و ΔCoVaRو  CoVaR اریبا استفاده از دو مع( 2021) 4همکاران[. ابوزید و 35شود  می

DCC نشان دادند که با گسترش ،رهیدو متغ COVID-19ینسبت به بازارها افتهیتوسعه ی، بازارها 
( 2022) 5اسکوبار و همکاران. [1  کندیمنتقل م یجهان یبازارها به یشتریب یاهیحاش سکیر ایآس

( در سیستم بانکداری کلمبیا SRISKو  CoVaR ،MESبا مقایسه سه معیار ریسک سیستمیک )
که رغم اینی کنترل ریسک سیستمیک ندارد، علیای برادریافتند که بخش بانکی این کشور برنامه
زیادی متحمل  زیان 2008های خارجی مانند بحران سال اقتصاد این کشور در مواجهه با شو 

 [.19شده است  

های بورس اوراق بهادار بندی بانکبا رتبه( 1395) یمیرستگار و کرهای داخلی در پژوهش
این  ند کههمبستگی شرطی پویا نشان داد مک مدلبه ک ΔCoVaRتهران با استفاده از شاخص 

دانش  .[43  رابطه مثبت و معنادار دارد ریسکاهرم، سرمایه و ارزش در معرض  با نسبت معیار
 های داخلی و تعیینبانک روی بر جهانی مالی بحران با بررسی اثرات (1395و همکاران ) یجعفر
 نایمب بر سیستمیک ریسک در بروز تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفتههای بانک سهم
 نشان DCC و کوانتایل رگرسیون به روش نتایج مقایسه و شرطی ریسک معرض در ارزش روش

[. 12اند  نپذیرفته تأثیر آن از داخلی هایجهانی، بانک مالی هایبحران وقوو زمان در دادند که
ا روش ب یمحلمهین تیمرکز معیار یبیروش ترک ( با استفاده از1399) دیهاتف وح و یصالح اردستان

نسبت  ینهادشیروش پ ییکارا دریافتندسیستمیک  سکیر بررسی یمارکوف برا ایپو یبندخوشه
 .[45  بالاتر است CoVaR یسنت اریو مع تیمرکز یارهایمع ریبه سا
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های مالی و رابطه ریسک سیستمیک با در بخش مطالعات انجام شده در خصوص شبکه
 تغییرات پایه بر سهام شبکه ایجاد ( به1998) 1های توپولوژی ساختار شبکه مالی، منتگناگیویژ
 (2000) 2لیالن و گ[. 34پرداخت   مراتبی درخت سلسله و MST استفاده از روش با دارایی قیمت

دارد  بانکی ینبکه میزان سرایت، بستگی به ساختار شبکه  داشتندبیان  با بررسی موضوو سرایت
 دارد یتگبس یبانک نیب یوندهایپ قیدق یبه الگو ریسک سرایت بیان نمود که (2004) 3آپر[. 3 
رش نکول بر گست یقابل توجه ریتأث یبانک نیکه ساختار شبکه ب نشان داد (2005)4ی. لوبلو[46 

کارگیری روشی با به (2006) 5و همکاران نگریالس .[32  مجارستان دارد یها در صنعت بانکداربانک
های جدید مبتنی بر شبکه در ارزیابی ریسک ثبات مالی در سیستم بانکی اتریش با استفاده از وام

سیستمیک  ها، منبع اصلی سرایت ریسکبانکی دریافتند که همبستگی در پرتفوی دارایی بانکبین
ز بخش ا بین بانکی ایتالیا شبکه یتوپولوژ لیو تحل هیتجز با( 2008و همکاران ) یور[. ی16است  

نشان دادند  دهیچیپ یهاشبکه یاستفاده شده برا یآمار کیمکان یهاروش قیبازار پول اروپا از طر
های کوچک در ارتباط هستند که این های بزرگ با تعداد زیادی از بانککه تعداد اندکی از بانک

گیری ریسک اندازه ( با2011) 6همکارانپوکوتا و  .[28شود  سبب افزایش ریسک سیستمیک می
های بین موسسات مالی ای بدهیسیستمیک و سرایت شبکه ارتباطی مالی با توجه به ساختار شبکه

تگی بس بین موسسات ها و سرایت ریسک و نکول به ساختار شبکهکه نقل و انتقال بدهیدریافتند 
 ازهچه اندکه  دادندنشان  با گسترش مدل شبکه بین بانکی (2011) 7و همکاران یگا .[41  دارد
[. 22شود   یاحتمال بیشتر ورشکستگبه منجر ممکن است  یدر شبکه مال شتریو تمرکز ب یدگیچیپ

بر سهم  یدر شبکه مال یموسسات مال یاثرات توپولوژ( با بررسی 2016) 8هوانگ و همکاران
ژی ساختار توپولو هایویژگی افزایش اندازه با یافتنددر بازار سهام چین درها سیستمیک آن سکیر

 گره، بندیهخوش ضریب و گره نزدیکی مرکزیت گره، مرکزیت بینابینی گره، قدرت جمله از شبکه
 مفهوم از استفاده ( با2019) همکاران و نمکی .[26یابد  می افزایش مؤسسات سیستمیک ریسک
ساختار  توپولوژی هایویژگی و ارزیابی هابانک بندیرتبه به های پیچیده و شبکه مالیسیستم
دو شاخص ریسک درونزا و سرایت  (2019) 9نگیکنت و اسکن .[36ها پرداختند  بین بانک شبکه

غیر مستقیم را برای کمی کردن خطر سرایت غیر مستقیم ناشی از کاهش بدهی به وسیله فروش 
طبقه دارایی  𝑚موسسه و  𝑛ها شبکه مالی با آن ها برای موسسات مالی طراحی کردند.دارایی

تشکیل دادند. از طرف دیگر با توجه به ارزش معاملات هر طبقه، عمق بازار آن طبقه از دارایی را 
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سازی مشخص نموده، سپس تأثیر فروش هر دارایی توسط هر موسسه را بر دیگر موسسات شبیه
 یسیستمیک بازارها سکیر یبررس( با 2021) 1[. لای و هو10کرده و مورد سنجش قرار دادند  

 COVID-19ه دریافتند که دیچیپ یمال یهابراساس شبکه COVID-19تحت  یسهام جهان
تر کوتاه یادر فاصله ریثأتاین  شود،یمختلف م یکشورها نیب یمال تنگاتنگ اتمنجر به ارتباط
 [.30شود  می ترعیو انتقال بحران سر یافتهگسترش 

 رتباطا با افزایش که نشان داد سرمایه بازار در شبکه سرایت ( با بررسی میزان1395نورعلیدخت )
ین ریسک ا بحران، بروز هنگام نتیجه در. شودبیشتر می مالی شبکه ها برتأثیر آن ها،شرکت میان

 یتوپولوژ ییشناسا ،یسازمدل( با 1399[. زنگنه و همکاران )39یابد  به میزان بیشتری انتقال می
بکه بازار ش جهت ارزیابی ریسک سیستمیک نشان دادند که رانیا یبانک نیشبکه بازار ب لیو تحل
نمکی و . [47  داشته است ییسیستمیک بالا سکیر طول دوره مورد بررسیدر  رانیا یبانک نیب

های ساختاری شبکه مؤسسات مالی بر میزان ریسک ( با بررسی تأثیر ویژگی1401همکاران )
 ΔCoVaRبا استفاده از معیار  1393-1397تر بورس تهران طی سیستمیک بیست شرکت فعال

یکی رت و درجه گره کمتر و مرکزیت نزددریافتند که میزان ریسک سیستمیک مؤسسات مالی با قد
 [.38تر، بیشتر است  بزرگ

 با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه اصلی پژوهش به شرح ذیل است:

نادار وجود ها رابطه معها با ریسک سیستمیک آنهای توپولوژی ساختار شبکه بانکبین ویژگی
 دارد.

 فرضیه های فرعی پژوهش:

 دارد. ها رابطه معنادار وجودها با ریسک دنباله آنتوپولوژی ساختار شبکه بانک هایبین ویژگی

ادار وجود ها رابطه معنآن ها با پیوند سیستمیکهای توپولوژی ساختار شبکه بانکبین ویژگی
  .دارد

 شناسی پژوهش. روش3

 دانش توسعه کاربردی تحقیق این پژوهش از بعد هدف؛ یک پژوهش کاربردی است. هدف
 در صنعت شدهپذیرفتههای جامعه آماری پژوهش حاضر بانک .است خاص زمینه یک در کاربردی

های اقتصادنوین، پارسیان، پاسارگاد، تجارت، بانکی بورس اوراق بهادار تهران شامل بانک
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 1390-1400های خاورمیانه، سینا، صادرات، کارآفرین، ملت و پست بانک در بازه زمانی سال
ها به مدت طولانی و عدم وجود اطلاعات روزانه د. با توجه به بسته بودن نماد برخی از بانکباشمی

ها در زمان بسته بودن نماد، در این پژوهش از مدل الگوریتم حداکثر قیمت و بازدهی بانک
شده استفاده شده است. اطلاعات مربوط به این های گم( جهت جانهی دادهEM) 1نماییدرست
رد آوافزار رهاز طریق سایت فناوری اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران، سایت کدال و نرم ها،بانک

ها داده Pythonو  EViews  ،Rنوین استخراج شده است. سپس با استفاده از نرم افزار اکسل، 
بندی و ویرایش شده و مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. در این پژوهش، ابتدا دسته

یک شاخص ریسک سیستمیک با استفاده از نظریه ارزش فرین محاسبه شده، سپس این شاخص 
 کننده یک بعد ریسک است.به دو جز تجزیه شده که هر کدام منعکس

 نیفر ارزش نظریه

ها در مطالعه رویدادهایی که دارای توزیع دنباله پهن است، نظریه ارزش ترین روشیکی از مهم
این  کند و پتانسیل بهتری را برای تخمینهای توزیع تمرکز میفرین است که مستقیماً بر دنباله

ارزش  هیافتنظریه تعمیمبندی کلی شامل آورد. نظریه ارزش فرین در یک تقسیمرویدادها فراهم می
 جا از رویکرد فراتر از آستانه استفاده شده است.در این که [،29  و رویکرد فراتر از آستانه استفرین 

 برآورد معیار ریسک سیستمیک و تجزیه آن

، تاکید مقام ناظر در سیستم بانکی از 2007-2009در دهه گذشته و پس از بحران مالی سال 
و کلان در  های خردته است. منشأ تضاد بالقوه بین دیدگاهرویکرد خرد به رویکرد کلان تغییر یاف

 شود. جز اول، ریسک کلی یکمجموعه میاین حوزه، منجر به تجزیه ریسک سیستمیک به دو زیر
که هر چه سطح ریسک کلی یک بانک بیشتر باشد، احتمال طوریبانک )ریسک دنباله( است، به

یان حداکثری یک بانک و رویداد سیستمیک )پیوند نکول آن بیشتر است. جز دوم، ارتباط بین ز
ک کلی تر باشد، سهم ریسیک بانک قویسیستمیک که، هر چه پیوند طوریسیستمیک( است. به
رتباط که جز اول در اهای منفی شدید در یک سیستم مالی بیشتر است. در حالیآن بانک در شو 

 [.40ارتباط با دیدگاه کلان است  با هر دو دیدگاه خرد و کلان است، جز دوم تنها در 

 ریسک سیستمیک بانک پیوند سیستمیک بانک * ریسک دنباله بانک =

م مالی ها در یک سیستها توسط ارزیابی حساسیت هر بانک به شو ریسک سیستمیک بانک
های برآورد شده است. به طور معمول ریسک سیستمیک در مطالعات نهادهای مالی، به شو 
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شود. بنابراین، یک رابطه خطی بین نرخ نه به نوسانات کوچک روزانه( اطلاق می منفی شدید )و
بازده بانک و نرخ بازده سیستم مالی تحت شرایط وجود شو  منفی شدید در سیستم مالی در نظر 

و بازده شاخص سیستم مالی است.  iبه ترتیب بیانگر بازده سهام بانک  Rs و Riگرفته شده است. 
βiبا ضریب  i ریسک سیستمیک بانک 

T ( اندازه1در مدل خطی رابطه )  40گیری شده است :] 

𝑅𝑖 =  βi
T𝑅𝑠 + 𝜀𝑖  , 𝑓𝑜𝑟  𝑅𝑠  < −𝑉𝑎𝑅𝑠(�̅�)                                        (1) رابطه  

اخص سیستم مالی است، یعنی                                                            گذاری در شسرمایه "ارزش در معرض ریسک" VaRS(p̅)که 
VaRS(p̅) ≔  −sup{c ∶ Pr(Rs ≤ c) ≤ p̅} و ،εi های سایر منابع فرض دهنده شو نشان

و سیستم مالی را فقط در صورت  iدهد که ضریب رابطه بین بانک نشان می Tشود. اندیس می
 رو، مدل خطی در معادله فوقکند. از اینستم مالی توصیف میهای منفی شدید در سیوجود شو 

βiکند. ضریب در شرایط عادی صدق نمی
T تواند به عنوان معیار ریسک سیستمیک در نظر می

βiرود بانک با گرفته شود: انتظار می
T  های منفی شدید در سیستم بالاتر در صورت وجود شو

 ند.مالی با زیان سرمایه بزرگتری مواجه شو

βi( تخمینی از2018اردت و ژو )
T  را بر اساس روشEVT  نظریه ارزش فرین( در ناحیه دنباله(

βiکنند. اگر تخمین فقط براساس مشاهدات دنباله باشد، معیارسنگین پیشنهاد می
T   دارای میانگین

ه الاست. فرض شده است که بازده مالی دارای توزیع دنب OLSخطای مربعات کوچکتر از رگرسیون 
است. در شرایط  ζs و ζiهای دنبالهدارای توزیع دنباله سنگین با شاخص  Rsو Riسنگین است. 

βi( برای 2018عادی، اردت و ژو )
T ≥  [: 40کنند  بیان می  0

𝛽𝑖
𝑇 = lim

𝑝→0
𝜏𝑖(𝑝)

1

ζs
𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑝)

𝑉𝑎𝑅𝑠(𝑝)
   (2) رابطه                                                            

با سطح احتمال  Rsو   Riمقادیر ارزش در معرض ریسک  VaRs(p)و VaRi(p)که در آن 
p  است وτi(p)  میزان وابستگی دنباله بینRi  وRs  ( تعریف می3است که بصورت رابطه ) :شود 

𝜏𝑖(𝑝) ≔ Pr(𝑅𝑖 < −𝑉𝑎𝑅𝑖(𝑝)⃓ 𝑅𝑠 < −𝑉𝑎𝑅𝑠(𝑝))                                      (3) رابطه  

قابل تخمین است.  EVTهای موجود توسط برآوردگرهای موجود در از نظر تجربی، همه مولفه
مشاهده از بدترین مشاهدات در نظر گرفته  k(، ناحیه دنباله را Rs ،Riمشاهده بر جفت ) nبا وجود 

βi شده است. در نتیجه، ضریب
T ( برآورد می4بصورت رابطه ) :شود 

β̂i
T ≔ τ̂i (

k

n
)

1

ζ̂s
VaR̂i(

k

n
)

VaR̂s(
k

n
)
                (4) رابطه                                                                                       
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)VaR̂i [ است.25(  1975معیار تخمین زده شده توسط هیل) ζ̂sجایی که شاخص دنباله
k

n⁄ )  

VaR̂s(kو 
n⁄ k)نیز با ( + و شاخص مالی  𝑖های سهام بانک امین مشاهده از بدترین بازده  (1

)τ̂iبرآورد شده است و 
k

n⁄ τiیک معیار ناپارامتریک  ( = : limp→0τi(p)  است که با روش
EVT ها محدود و چند متغیره برآورد شده است. در عمل، نمونهk  .در سطح معینی ثابت است

که انتخاب یک شود، در حالیبا مقدار کم منجر به عدم اطمینان زیاد در تخمین می k انتخاب یک
k 40شود  زرگ منجر به انحراف بالقوه در تخمین میب.] 

پس از محاسبه شاخص ریسک سیستمیک و تجزیه آن به دو بعد ریسک دنباله و پیوند 
سیستمیک، به ایجاد شبکه بین بانکی و بررسی رابطه ریسک سیستمیک محاسبه شده و ابعاد آن 

 شده است.ها پرداخته های توپولوژی ساختار شبکه بین بانکبا ویژگی

 (DCCمدل همبستگی شرطی پویا )

 ها، ارائهرا با عدم در نظر گرفتن فرض ثابت بودن همبستگی DCC[ مدل 17(  2002) 1انگل
 د:کر بیان و تجزیه توان به صورت زیررا می( tH) کوواریانس شرطی-ماتریس واریانسنمود. 

Ht = Dt Rt Dt                                                                                      )5( رابطه  

tD که است قطری ماتریس یک i شرطی  معیار انحراف با متناظر آن، قطر روی بر مؤلفه امین

i دارایی  امین(h
iit

1

 ماتریس همبستگی شرطی متغیر زمانی است. tRاست و  (2

Rt = diag ( 𝑞11,𝑡

1

2  … 𝑞
NN,𝑡

1

2   ) Qt diag (𝑞11,𝑡

1

2  … 𝑞
NN,𝑡

1

2   رابطه )6(                               (

Qt  ماتریس معین مثبت متقارنN×N که:طوریاست به 

Qt = (1--) �̅� +  ut-1 u
′
t-1 +  Qt-1                                                       )7( رابطه 

ε𝑖,𝑡و 

√ℎ𝑖,𝑡
=  t,iu  بوده و�̅�  ماتریس همبستگی غیر شرطیtu  از پسماند استاندارد با ابعادN×N 

 است.

Q̄t = cov (utu
′
t) = E [utu

′
t]                                                                        )8( رابطه 

                                                   
1 Engle 
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   و  نیز پارمترهای اسکالر غیر منفی بوده که شرط +   1 کند و ها صدق میبرای آن
موید   و  های پارامترهایمحدودیت شود.نمایی برآورد میبا استفاده از تخمین حداکثر درست

 شرط لازم و کافی برای معین مثبت بودن ماتریسکه  بودهمعین مثبت  tQ که این مطلب است

tR باشد. ضریب نیز میij 17شود   بصورت زیر تخمین زده می:] 

ij
 t = 

𝑞𝑖𝑗
𝑡

√𝑞𝑖𝑖
𝑡  𝑞𝑗𝑗

𝑡
 رابطه )9(                                                                                           

 درخت مینیمم پوشا

های نیز مجموعه یال Eمجموعه رئوس و  Vرا در نظر بگیرید که در آن  G={V,S}شبکه 
ها ت. یالها اسدهنده روابط بین آنها نشانبیانگر اشیا و یالشود که این رئوس شبکه تعریف می

که  باشد. درخت پوشا، به عنوان درختیدارای وزن یا مقادیری بوده که بیانگر فاصله بین رئوس می
های آنرا در بر دور و جهت نداشته و همه رئوس این شبکه را در بر دارد اما فقط برخی از یال

 های پوشای آن شبکه است. حال کوچکترین درخت پوشا درختی از درختشودگیرد، تعریف میمی
زیادی  هایهای آن، کمترین مقدار را بین سایرین داشته باشد. امروزه الگوریتمکه مجموو وزن یال

استفاده شده  1برای یافتن درخت مینیمم پوشا وجود دارد که در این پژوهش از الگوریتم کروسکال
 است.

 (DCCتنی بر همبستگی شرطی پویا )مب ایجاد شبکه

 همبستگی دارهای وزناز طریق یال بوده که های شبکهبه عنوان گره هر بانکدر این پژوهش 
یک ماتریس  DCCبا یکدیگر در ارتباط است. با استفاده از مدل  DCCحاصل از مدل  سهام بازده

این  محاسبه شده است. Tهای زمانی برای تمام دوره (ijبانک )برای هر زوج  N×Nهمبستگی 
ز رو، ااز این تواند بیانگر فاصله دو بانک باشد.قرار داشته و نمی 1تا + 1-ها در بازه همبستگی

شده  اهبانکبین هر جفت از  ایضرایب همبستگی تبدیل به معیارهای فاصله( 10طریق رابطه )
 [.34  شودتشکیل می N×Nماتریس فاصله  است. در نتیجه

𝑑𝑖⋅𝑗
𝑡 = √2(1 − 𝜌𝑖⋅𝑗

𝑡 ) , (−1 ≤ 𝜌𝑡 ≤ 1,0 ≤ 𝑑𝑙⋅𝑗
𝑡 ≤ (10) رابطه                           (2  

 

                                                   
1 Kruskal’s Algorithm 
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 های شبکهویژگی

 :گرددمی محاسبه (11رابطه )بصورت  iقدرت گره  قدرت گره:

𝑆𝑖
𝑡 = ∑𝜌𝑖⋅𝑗

𝑡 (11) رابطه                                                                                          

𝜌𝑖⋅𝑗که 
𝑡  ضریب همبستگی بین گرهi  وj  .دهنده اثر یک گره بر قدرت گره نشاندر شبکه است

های بیشتر باشد، تاثیر گره بر دیگر گره iها در شبکه است. هر چه قدرت گره قیمت سهام سایر گره
 شود.شبکه بیشتر می

ا ر دیگر هایگره به گره یک هایاتصالات یا لبه تعداد شبکه یک در گره درجه گره: درجه
 .های مجاور هر گرهبرابر است با تعداد یالدهد. به عبارت دیگر درجه گره نشان می

ترین مسیرها( )کوتاه geodesicsمرکزیت بینابینی گره به عنوان تعداد   مرکزیت بینابینی گره:
برای اهمیت یک گره به عنوان یک عنصر  شود و معیاریکند تعریف میکه از یک راس عبور می

محاسبه  (12) رابطههای دیگر در شبکه است. مرکزیت بینابینی گره از طریق میانی بین گره
 شود:می

𝐵𝑖
𝑡 = ∑ 𝑔𝑗⋅𝑘

𝑖

𝑗<𝑘
/𝑔𝑗.𝑘                                                                 (12) رابطه  

𝑔𝑗⋅𝑘جایی که 
𝑖  دهد که را نشان می ییترین مسیرهاکوتاهتعدادi های بین گرهj   وk طی می

با مرکزیت بینابینی بالا  بانکدهد. یک را نشان می kو  jتعداد مسیرهای کوتاه بین  𝑔𝑗.𝑘کند، 
 iتوانایی توقف یا تحریف اطلاعات ارسالی از گره  خواهد داشت زیرا هابانکتأثیر مهمی بر سایر 

  را دارد.

دیگر  هایمرکزیت نزدیکی مجموو فواصل بین یک گره با تمام گره رکزیت نزدیکی گره:م
 شود:تعریف می (13رابطه )بصورت  iمرکزیت نزدیکی گره . دهددر شبکه را نشان می

𝐹𝑖
𝑡 = ∑ 𝑙𝑖.𝑗

𝑗∈𝐺.𝑗≠𝑖
(13) رابطه                                                                        

𝑙𝑖.𝑗  بانککوتاه ترین فاصله بین i  وj  .ها برای کل شبکه است اهمیت گره بیانگر این معیاراست
ریافت پیام برای د واسطه هایبانکسایر  ی بهکمتروابستگی  ،با مرکزیت نزدیکی پایین بانکو 
  .دارد
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 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 ها و تجزیه آنگیری ریسک سیستمیک بانکاندازه

[ به محاسبه ریسک 40(  2018با استفاده از نظریه ارزش فرین استفاده شده توسط اردت و ژو )
ها در ها بر اساس مشاهدات اند  در دنباله به عنوان حساسیت بازده سهام بانکسیستمیک بانک

ست. دو زیر شده ا شدید مالی پرداخته  ستمیک بیانگر شرایط بحران  سی سک  مجموعه معیار ری
سک دنب ساس ری ستمیک )بر ا سی سک بانک( و پیوند  ساس ارزش در معرض ری اله بانک )بر ا

یسک گیری شاخص رها در سیستم مالی( است. پس از محاسبه و اندازهارتباط بانک با سایر بانک
ج میانگین های مورد مطالعه، نتایسیستمیک و دو بعد ریسک دنباله و پیوند سیستمیک برای بانک

 ( است.1به شرح جدول ) ها برای هر بانکآن

 هامعیار آن ها و انحراف. نتایج میانگین و انحراف معیار ریسک سیستمیک، ریسک دنباله و پیوند سیستمیک بانک1جدول 

 (𝛃ریسک سیستمیک )  بانک
پیوند سیستمیک 

(SL) 
 (IRریسک دنباله )

 پست بانک
028443/0 میانگین  707579/0  043512/0  

 0.018277 0.209497 0.012176 انحراف معیار

 تجارت
023512/0 میانگین  736694/0  033748/0  

 0.011187 0.136949 0.004437 انحراف معیار

 صادرات
022073/0 میانگین  689314/0  0367/0  

 0.015304 0.262536 0.008742 انحراف معیار

 سینا
020781/0 میانگین  0681089/0  031953/0  

 0.007599 0.283800 0.008420 انحراف معیار

 ملت
020008/0 میانگین  716289/0  029391/0  

 0.009309 0.125099 0.003335 انحراف معیار

 خاورمیانه
017406/0 میانگین  667502/0  026181/0  

 0.008577 0.164335 0.007737 انحراف معیار

 پاسارگاد
01616/0 میانگین  593726/0  029403/0  

 0.011046 0.158936 0.003412 انحراف معیار

 پارسیان
015008/0 میانگین  509426/0  034433/0  

 0.014116 0.248100 0.006066 انحراف معیار

 اقتصادنوین
005581/0 میانگین  319023/0  017623/0  

 0.004358 0.239369 0.004720 انحراف معیار

 کارآفرین
004538/0 میانگین  302249/0  016668/0  

معیارانحراف   0.003593 0.216455 0.006465 

شده بانک1همانطور که در جدول ) شان داده  صادرات به ترتیب ( ن ست بانک، تجارت و  های پ
 های پس ت بانک، ص ادرات و پارس یان به ترتیببیش ترین میانگین ریس ک س یس تمیک، بانک
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سک دنباله و بانک شترین میانگین ری ست بانک به بی شترین پیوند ترتیب بهای تجارت، ملت و پ ی
های کارآفرین و اقتصادنوین در هر سه های مورد مطالعه دارند و بانکسیستمیک را در بین بانک

 باشد.معیار ریسک سیستمیک، ریسک دنباله و پیوند سیستمیک دارای کمترین ریسک می

 هاشبکه مالی بین بانک

ر زوج هبتدا همبستگی میان م، اهای بازده سهاها بر اساس همبستگیبرای ساخت شبکه بانک
بدین منظور  .سری بازده دوتایی وجود دارد 55ها، با توجه به تعداد بانک برآورد شده که هابانک از

 ها انجام پذیرد.های زیر جهت بررسی دادهبایست آزمونابتدا می

 آزمون مانایی، خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس

احد ریشه و آزمون با استفاده ازها داده ماناییشرطی پویا،  هایدر مرحله اول تخمین همبستگی
 زمانی هایسری که آزمون نشان داد نتایج مورد بررسی قرار گرفت. 1ADFیافته دیکی فولر تعمیم

ی همبستگو مانا است. برای آزمون خود نداشته، ریشه واحد ها و شاخص صنعت بانکبانکبازده 
های اول و پنجم، استفاده شده برای وقفه 2باکس-زمون لیانگهای زمانی مورد نظر، از آسری

جهت بررسی  دهد.های بازده را نشان میهمبستگی در همه سریوجود خود است. نتایج آزمون
استفاده شده که نتایج ( LM) 3متغیر یا ثابت بودن واریانس جمله خطا از آزمون ضریب لاگرانژ

 است. بازده مورد بررسی هایسریدر  ARCHوجود اثر نشان دهنده 

 GARCHپارامترهای مدل 

توان مدل های بازده مورد بررسی تایید شد، میدر سری ARCHپس از اینکه وجود اثر 
GARCH  مناسب برای هر سری بازده مورد نظر را ایجاد و سپس به بررسی عدم وجود اثر

ARCH د پرداخت. برای نمونه مدل های استاندارهمبستگی در باقیماندهو همچنین عدم وجود خود
GARCH(1,2) :که برای بانک ملت تخمین زده شده، به این شکل است 

𝑟𝑖
𝑡  = 001634/0- 220448/0  𝑟𝑖

𝑡−1 + 𝑢𝑖
𝑡                                                      (14) رابطه  

(𝜎𝑖
𝑡)2 =  0/907618 + 0/000455 (𝑢𝑖

𝑡−1)2  + 0/497783 (𝜎𝑖
𝑡−1)2  -  0/042547(𝜎𝑖

𝑡−2)2   

                                                   
1 Augmented Dicky-Fuller test 

2 Ljung-Box Test 
3 Lagrange Multiplier Test
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های شرطی نشان داد که با توجه به در ادامه نتایج آزمون ضریب لاگرانژ بر روی ناهمسانی
همبستگی در مدل وجود ندارد و همچنین خود ARCH، اثر  prob= 273/0و  F=201/1مقادیر 
ی همبستگنشان از عدم وجود خودها ها مورد بررسی قرار گرفت که نتایج برای همه مدلباقیمانده
استفاده  GARCH(1,1) مدل در مرحله اول از DCCهای ورودی مدل برای محاسبه پارامتر دارد.
ها، برای همه بانک DCCدر مدل  α+βمقدار  ،با توجه به نتایج حاصل از برازش مدل .شودمی

واریانس بودن متناهی و مانای قوی دهنده مقداری کوچکتر از یک بوده که این موضوو نشان
 باشد.شرطی می

 پویا شرطی همبستگی وجود بررسی آزمون

آماره آزمون ( 2های بازده مورد بررسی، جدول )جهت بررسی وجود همبستگی شرطی پویا سری
دهد که وجود همبستگی شرطی پویا در را نشان می مورد نظربرای آزمون  p-value و مقدار
 کند.را تایید میهای مختلف وقفه

 . نتایج آزمون همبستگی ثابت2 جدول

آزمون یجهنت  p-value تعداد تاخیرها مقدار آماره آزمون 

 1 2686/182 0000/0 ثابت یرد فرض همبستگ

 5 7351/348 0000/0 ثابت یرد فرض همبستگ

 10 9138/453 0000/0 ثابت یرد فرض همبستگ

 DCCتخمین پارامترهای مدل 

 (3)جدول  پرداخته و نتایج حاصل از آن در DCCل قسمت، به تخمین پارامترهای مددر این 

 است. ω = 1-  - در آن  کهنشان داده شده، 

 DCC. پارامترهای تخمینی مدل 3 جدول

t-statistics پارامتر  مقدار پارامترDCC 

- 042646/0 Ω 

392861/0 026381/0 Α 

06524/16 930973/0 Β 

باش  د. اگر پارامترهای برقرار می α+β<1و  β≤0 ، α≤0دهد که ش  رایط  ( نش  ان می3جدول )
برای تخمین پارامترها و  CCCصورت مدل در این( α=β=0)بدست آمده برابر با صفر بوده باشد 

های یمبستگهیی که هامدلتر است، در غیر این صورت بینی همبستگی بین متغیرها مناسبپیش
 باشد. میتر به ی همبستگی ثابتهامدل نسبت به ،کندفرض می یرمتغی را در طی زمان شرط
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 همبستگی شرطی پویا

، مورد بررسی را در دوره DCCمدل  باتخمین زده شده  هایهمبستگی ،(4( و جدول )3شکل )
، دهدمی( نشان 3شکل )دهد. نشان میهای ملت و تجارت به عنوان نمونه بانک بین سری بازده
ه در مدل در نظر گرفت پویایی داش  ته و لازم اس  ت ایندر طول زمان مقادیر متفاوتی همبس  تگی 

 شود.

 
 1400تا انتهای سال  1392های ملت و تجارت از ابتدای سال سری بازده های بانک. همبستگی شرطی پویا بین  3شکل 

 

 های ملت و تجارت در بازه زمانی مورد نظرهای بانکبازدههمبستگی شرطی پویا بین سری  یفیتوص یها آماره.  4 جدول

 نماد میانگین میانه بیشینه کمینه یارمع انحراف چولگی کشیدگی

5012/3 -5849/0 11637/0 -1780/0 6957/0 3558/0 3449/0 
ملت و 
 تجارت

سریدر ادامه مانایی و خود ستگی  شده و نتایج بطور همب سی  شرطی فوق برر ستگی  های همب
 ( نشان داده شده است.5های ملت و تجارت در جدول )نمونه، برای همبستگی شرطی بین بانک

 ملت در بازه زمانی مورد نظرو  تجارت ینب همبستگی شرطی یسرهمبستگی . نتایج آزمون مانایی و خود 5 جدول

Q (10) 

Prob. 

Q (5) 

Prob. 

ADF آماره 
Prob. 

 نماد

0/19764  
(0000/0)  

0/11093  
(0000/0)  

- 510797/5  
(0000/0)  

 ملت و تجارت

 است. همبستگیدهد، این سری همبستگی شرطی مانا بوده و دارای ویژگی خودنتایج نشان می

 ایجاد شبکه مالی

توان ش   بکه مالی ها بص   ورت دو به دو، میهای بازده بانکبین س   ری DCCبا محاس   به 
Gt(V,Et) ژی های توپولوو درخت مینیمم پوشا منتاظر با آن را ایجاد نمود و به محاسبه ویژگی

-۰.۴
-۰.۲

۰.۰
۰.۲
۰.۴
۰.۶
۰.۸
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شکل ) شبکه پرداخت.  ساختار  شان 4مختلف  سی را ن شا طی دوره مورد برر ( درخت مینیمم پو
 دهد.می

  

  

 طی دوره مورد بررسی درخت مینیمم پوشا . 4شکل 

ها با یکدیگر و خص   وص   یات این ارتباط برای هر گره در ش   ود ارتباط گرهمش   اهده می
های مختلف، متفاوت اس   ت. بطور مثال در روز اول بانک تجارت و پاس   ارگاد دارای زمان

سی، دو بانک ملتمی 2بالاترین درجه با مقدار  شد، اما در آخرین روز بازه زمانی مورد برر و  با
سی 2و  5تجارت به ترتیب با مقدار  ست. همچنین برر شان داد که دارای بالاترین درجه ا ها ن
صیات آنبا تغییر جایگاه بانک صو سایر خ شبکه مالی،  شبکه تغییر خواهد نموها در  د. ها در 

بانک ملت است. قدرت گره این بانک در بازه  های ساختار شبکهدهنده ویژگی( نشان5شکل )
بازه95/8-84/0) جه گره در  بازه )1-8) (، در نابینی گره در  یت بی ( و مرکزیت 0-42(، مرکز

 ( در حال نوسان است.018/0- 071/0)نزدیکی گره در بازه 

 

 آخرین روز اولین روز

94اردیبهشت   

 

97اردیبهشت   
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 . مرکزیت نزدیکی گره، مرکزیت بینابینی، درجه گره و قدرت گره برای بانک ملت 5شکل 

 مالی با شاخص ریسک سیستمیک های توپولوژی شبکهبررسی رابطه بین ویژگی

دهی و همچنین نقدینگی در دسترس ها، میزان سوددهد که اندازه بانکمطالعات گذشته نشان می
و لگاریتم رباشد، از اینترین متغیرهای اثرگذار بر سهم ریسک سیستمیک هر بانک میها از مهمآن

( ROEبازده حقوق صاحبان سهام )( به عنوان شاخص اندازه بانک، lnAssetsها )طبیعی دارایی

۰
۲۰
۴۰
۶۰

بانک ملت-مرکزیت بینابینی 

۰.۰۰

۰.۰۵

۰.۱۰

بانک ملت-مرکزیت نزدیکی 

۰

۵

۱۰

بانک ملت-درجه گره 

۰

۵

۱۰

بانک ملت-قدرت گره 
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( به عنوان شاخص نقدینگی، Liquidityدهی و متغیر نسبت نقدینگی )به عنوان شاخص سود
ها، به عنوان متغیر مستقل وارد مدل شده است. این های ساختار شبکه مالی بانکعلاوه بر ویژگی
د در سامانه کدال، استخراج ها، موجوهای ترازنامه و صورت سود و زیان بانکمتغیرها از گزارش

 است. شده

 ها و ساختار شبکهرابطه کمی بین ریسک سیستمیک بانک پژوهش جهت بررسی یندر ا
استفاده ( 2016هوانگ )تهران از مدل ارائه شده توسط  بهادار بورس اوراقدر  شدهپذیرفتههای بانک

 [:26باشد  می ذیلصورت  که این مدل به. شده است

β𝑠|𝑖
𝑡  = 𝛼 + 𝑋𝑖

𝑡´ 𝛽 + 𝑢𝑖
𝑡                  i = 1,2,…,N ,  t= 1,2,…,T                    (15) رابطه  

معادل  𝑢𝑖( و k=7تعداد متغیرها،  k) k×1معادل بردار ضرایب  βمعادل عرض از مبدا و  αکه 

𝑋𝑖و ماتریس  است T×1بردار باقیمانده 

𝑡´
 که:طوریاست به T×Kماتریس متغیرهای مستقل  

𝑋𝑖
𝑡´ = (𝑆𝑖

𝑡 + 𝐷𝑖
𝑡 + 𝐵𝑖

𝑡 + 𝐶𝑖
𝑡 + 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖

𝑡 + 𝑅𝑂𝐸𝑖
𝑡 + 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖

𝑡)              (16) رابطه  

 آماره های توصیفی مدل

 .دهدمورد بررسی را نشان میداده های های آماری سریویژگی ه نتایجخلاص (6)جدول 

 توصیفی متغیرهای مدل  . آمار 6 جدول

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه

78/1 25/1 61/5 96/0 97/0 69/1 46/5 Strength 

55/1 00/1 00/5 00/1 87/0 75/1 87/5 Degree 

07/6 00/0 0/37 00/0 38/9 49/1 27/4 Betweenness 

03/0 03/0 06/0 02/0 01/0 55/0 28/3 Closeness 

9/19 97/19 88/22 09/16 36/1 26/0- 46/2 Size 

13/0 0602/0 07/56 3/78- 91/5 81/2- 8/128 ROE 

85/0 86/0 96/0 54/0 06/0 65/0- 15/4 Liquidity 

02/0 02/0 06/0 001/0 01/0 86/0 99/4 β 

 خطیآزمون مانایی و هم

یافته جهت بررسی وجود ریشه واحد برای همه متغیرها نشاندهنده نتابج آزمون دیکی فولر تعمیم
شرط مستقل بودن به منظور بررسی برقراری  خطی در رگرسیونمانا بودن همه متغیرها است. 

با انجام آزمون . حاصل شوداطمینان  خطی در مدلهموجود باید از عدم ضیحی، متغیرهای تو
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خطی وجود مشخص شد که بین متغیرهای موجود هم، VIFغیرها و بررسی مقادیر خطی متهم
 بررسی مدل تجمیعی یا تابلوییندارد. 

تر لیمر استفاده شده که با توجه به کمها از آزمون افبرای بررسی تابلویی یا تجمیعی بودن داده
  ها از نوو تابلویی می باشد.، داده%5ها از  p-valueشدن مقادیر 

 بررسی اثرات ثابت یا تصادفی

کمتر  p-valueجهت بررسی این موضوو، از آزمون هاسمن استفاده شده که  با توجه به مقادیر 
 ، مدل اثر تصادفی مناسب نبوده و مدل اثرات ثابت مورد استفاده قرار گرفته است.%5از 

 تخمین مدل رگرسیون

های تابلویی در نرم افزار ایویوز استفاده و نتایج حاصل در برای تخمین رگرسیون از مدل داده
 ( نشان داده شده است.7جدول )

 نتایج تخمین مدل.  7 جدول

 های تابلویینتایج آزمون رگرسیون چند متغیره داده

 (IRریسک دنباله ) (SLپیوند سیستمیک ) (𝛃ریسک سیستمیک ) آماره آزمون

 احتمال آماره سطح اهمیت احتمال آماره سطح اهمیت احتمال آماره سطح اهمیت متغیرها

Strength 014/0 00/0 030/0 00/0 126/0- 118/0 

Degree 018/0- 00/0 039/0- 00/0 173/0 085/0 

Betweenness 0001/0 04/0 001/0 00/0 009/0- 002/0 

Closeness 021/0 74/0 367/0 00/0 835/9 00/0 

Size 002/0 0001/0 006/0 00/0 116/0 00/0 

ROE 000004/0- 93/0 00003/0- 69/0 0008/0 61/0 

Liquidity 020/0- 006/0 0198/0- 006/0 069/0- 71/0 

C 045/0 001/0 137/0 00/0 047/2- 00/0 

R-squared 544/0 515/0 527/0 

Adjusted R-
squared 

522/0 491/0 503/0 

F-statistic 121/24 47/21 48/22 

Prob (F-statistic) 00/0 00/0 00/0 

Durbin-Watson 

stat 
498/0 729/0 764/0 

ستمیک با ویژگی7نتایج جدول ) سی سک  سی رابطه بین ری صوص برر  های توپولوژی( در خ
های قدرت گره، مرکزیت بینابینی گره و اندازه ها نش  ان داد که بین ویژگیس  اختار ش  بکه بانک

اثر مثبت و معنادار و بین درجه گره و نقدینگی  %5ها در سطح ها با ریسک سیستمیک بانکبانک
ستمیک آنها با بانک سی سک  سطح ری اثر منفی و معنادار وجود دارد. همچنین رابطه  %5ها در 
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ستمیک بانک سی سک  سهام با ری صاحبان  ها در بین متغیر مرکزیت نزدیکی گره و بازده حقوق 
 معنادار نیست. %5سطح 

ار شبکه های توپولوژی ساختها با ویژگیدر خصوص بررسی رابطه بین پیوند سیستمیک بانک
ها نتایج نش   ان داد که بین متغیرهای قدرت گره، مرکزیت بینابینی گره، مرکزیت نزدیکی کبان

رابطه مثبت و معنادار و بین  %5ها در س   طح ها با پیوند س   یس   تمیک بانکگره و اندازه بانک
رابطه  %5در س  طح ها بانکها ها با پیوند س  یس  تمیک آنمتغیرهای درجه گره و نقدینگی بانک

نادار وجود دارد. همچنین بین متغیر بازده حقوق ص  احبان س  هام و پیوند س  یس  تمیک منفی و مع
که هر چه میزان قدرت گره، مرکزیت بینابینی گره، طوریها رابطه معناداری وجود ندارد. بهبانک

مرکزیت نزدیکی و اندازه هر بانک بیشتر )کمتر( شود، پیوند سیستمیک آن بانک بیشتر )کمتر( و 
ها با درجه گره و نقدینگی کمتر )بیشتر(، دارای پیوند سیستمیک بیشتر )کمتر( یگر بانکاز طرف د
 خواهند بود.

تایج نشان داد ها نهای توپولوژی ساختار شبکه بانکبا بررسی رابطه بین ریسک دنباله و ویژگی
ت و ه مثبها رابطها با ریس   ک دنباله آنکه بین متغیرهای مرکزیت نزدیکی گره و اندازه بانک

ار وجود ها رابطه منفی و معنادمعنادار و بین متغیر مرکزیت بینابینی گره با ریس   ک دنباله بانک
دارد. درمقابل رابطه بین متغیرهای قدرت گره، درجه گره، بازده حقوق ص   احبان س   هام و متغیر 

سک دنباله بانک سطح نقدینگی با ری صد 5ها با توجه به مقدار آماره آزمون، در  ست.  در معنادار نی
که هر چه میزان مرکزیت نزدیکی گره و اندازه هر بانک بیش  تر )کمتر( باش  د، ریس  ک طوریبه

تر( ، ها با مرکزیت بینابینی گره کمتر )بیش   دنباله آن بانک بیش   تر )کمتر( و از طرف دیگر بانک
 دارای ریسک دنباله بیشتر )کمتر( خواهند بود.

سه آزمون ست در هر  شده، مقدار احتمال آماره آزمون با مقدار زیر  شایان ذکر ا صد  5انجام  در
کند. مقدار احتمال آماره دوربین واتس  ون مدل در هر س  ه به طور کلی معناداری مدل را اثبات می

دهد مساله خودهمبستگی در مدل وجود ندارد. درصد است که این امر نشان می 5آزمون بیشتر از 
درص د  50دهندگی رگرس یون در محدوده مدل بیانگر توض یح در هر س هتعدیل ش ده  2Rمقدار 
 باشد.می

 گیری نتیجهبحث و . 5

 در بورس اوراق بهادار شدهپذیرفتههای در این پژوهش به محاسبه ریسک سیستمیک بانک
ها آن ها بر ریسک سیستمیکهای توپولوژی ساختار شبکه بین بانکتهران و بررسی اثر ویژگی

پرداخته شده است. برای این منظور از همبستگی شرطی پویا و روش درخت مینیمم پوشا برای 
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βها استفاده شد. محاسبه معیار )ساخت شبکه بانک
i
Tها ک بانک( برای سنجش ریسک سیستمی

باعث گردید تا پژوهشگران بتوانند این ریسک را به دو بعد ریسک دنباله و پیوند سیستمیک تجزیه 
نمایند که همین موضوو نوآوری اصلی پژوهش حاضر است. همچنین بررسی رابطه شاخص ریسک 

ز نوآوری ها نیهای توپولوژی ساختار شبکه بین بانکسیستمیک محاسبه شده )و ابعاد آن( با ویژگی
انک، های پست بدیگر این پژوهش است. نتایج پژوهش نشان داد که ریسک سیستمیک بانک

ادنوین های کارآفرین و اقتصتجارت و ملت همواره بیش از میانگین بازار و ریسک سیستمیک بانک
فری و های دانش جعهمواره کمتر از میانگین ریسک سیستمیک بازار بوده است. نتایج با یافته

ها بر اساس ریسک سیستمیک همسو بوده ولی بندی بانک[ در خصوص رتبه12(  1395مکاران )ه
[ در تضاد است. نتایج مدل رگرسیون برازش شده 21(  1396وش و همکاران )های فرزینبا یافته

سک ها با ریهای توپولوژی ساختار شبکه مالی بانکدهد که رابطه معنادار ویژگینیز نشان می
ها است. از ها با پیوند سیستمیک بانکها بیشتر به دلیل معناداری رابطه این ویژگیک آنسیستمی
ها در شبکه بین ها ناشی از رابطه آنکه پیوند سیستمیک بخشی از ریسک سیستمیک بانکآنجایی

اختار شبکه های توپولوژی سباشد، رابطه معنادار پیوند سیستمیک با ویژگیبانکی با یکدیگر می
تاری شبکه های ساخها با ویژگیبانکی، دلیل اصلی معناداری رابطه ریسک سیستمیک بانکین ب

اختار های توپولوژی سها با ویژگیاست. در خصوص بررسی رابطه بین ریسک سیستمیک بانک
ها نتایج پژوهش نشان داد که بین متغیرهای قدرت گره، مرکزیت بینابینی گره و اندازه شبکه بانک

ها رابطه مثبت و معنادار و بین متغیرهای درجه گره و نقدینگی ها با ریسک سیستمیک بانکبانک
ها رابطه منفی و معنادار وجود دارد. این بدین معناست که هر چه ها با ریسک سیستمیک آنبانک

میزان مرکزیت بینابینی گره، قدرت گره و اندازه هر بانک بیشتر )کمتر( شود، ریسک سیستمیک 
ها با درجه گره و نقدینگی کمتر )بیشتر(، دارای ریسک بیشتر )کمتر( و از طرف دیگر بانکآن 

های دارای سیستمیک بیشتر )کمتر( خواهند بود. این از یک طرف به دلیل وابستگی بیشتر بانک
های با ها بوده و از طرف دیگر به دلیل احتمال نکول بیشتر بانکنقدینگی کمتر به سایر بانک

[ در 26(  2016های مقاله هوانگ و همکاران )باشد. نتایج پژوهش با یافتهنگی کمتر مینقدی
خصوص متغیرهای قدرت گره و مرکزیت بینابینی گره هماهنگ بوده ولی با مشاهدات نمکی و 

 .قدرت گره و درجه گره در تضاد است[ در خصوص متغیرهای 38(  1401همکاران )

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

ن گذاران و ناظراهای انجام شده در این حوزه و نتایج پژوهش حاضر، به سیاستبر اساس پژوهش
 پولی و مالی از جمله بانک مرکزی، سازمان بورس اوراق بهادار، بیمه مرکزی و نهادهای مالی

 بکهش های مختلف مالی مانندهای ساختاری شبکهویژگی ای بهویژه شود توجهمی کشور پیشنهاد
های و ... داشته باشند. یعنی پس از محاسبه ویژگی گذاریهای سرمایهشرکت ها،بیمه ها،بین بانک
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 هاین ویژگیا با سیستمیک ریسک ارتباط میزان مالی به طور مداوم، هر شبکه در توپولوژی ساختار
ل کهای اثرگذار در جهت کنترل ریسک سیستمیک هر شرکت و شود تا با کنترل ویژگی برآورد

ت گردد با شناخگذاری پیشنهاد میگذاران و مدیران سرمایههمچنین به سرمایه .سیستم اقدام گردد
یمت سهام تری از تغییرات قبینی دقیقو تحلیل اثر سیستمیک هر یک از سهام بر یکدیگر پیش

 ها داشته باشند. بدین معنی که اگر رابطه سیستمیک دو سهم شناخته شود، با کاهش یاشرکت
بینی نمود. ها پیشتوان رفتار سهم دیگر را از بعد ارتباط سیستمیک آنافزایش قیمت یک سهم می

 CoVaRو  MESهای ریسک سیستمیک مانند های آتی استفاده از سایر شاخصبرای پژوهش
بدلیل اینکه تفاوت در روش محاسبه ریسک سیستمیک می تواند منجر به نتایج متفاوت با تحقیق 

ی های توپولوژی ساختار شبکه مال، بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی بر ویژگیحاضر شود
ز اشود. ها و استفاده از متغیرهای کمکی مانند تورم، نقدینگی و نرخ بهره بانکی پیشنهاد میبانک
 ها وتوان به این موضوو اشاره نمود که شبکه بانکهای پژوهش حاضر میترین محدودیتمهم

های مورد بررسی در این پژوهش بسیار بیشتر بوده ولی بدلیل الی ایران نسبت به بانکموسسات م
اند، از نمونه مورد بررسی حذف شده که این امر منجر به از بین رفتن اینکه در بورس پذیرفته نشده

ر ها بر یکدیگر و انتشار ریسک سیستمیک شده است، دو نادیده گرفتن ارتباط و تاثیر این بانک
باشد.  تواند بسیار اثرگذارها در توپولوژی شبکه مالی ساخته شده میکه حضور این بانکورتیص

های معاملاتی در بورس اوراق بهادار تهران همچون دامنه نوسان، حجم مبنا و ... که محدودیت
های پژوهش حاضر بوده ها دارد، از دیگر محدودیتاثرات مهمی بر همبستگی بازده سهام بانک

 .تاس

 یسپاسگزار

 پژوهش از نی. در امیینمایم تش   کر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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