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Abstract 
In this research, it is attempted to present a framework for estimating and 

predicting systemic risk in Iran capital market using the marginal expected 
shortfall approach (MES), which has recently been considered in systemic risk 
literature. On this basis, MES as a systemic risk measure, will be analyzed in 
terms of assumptions for market and firm returns as a function of mean, 
volatility, correlation, and tail expectations and its components will be 
measured using an ARMA-GJR-GARCH-DCC framework and a 
nonparametric tail expectation estimator. In this way, a weekly panel will be 
created from the company's MES. On the other hand, the systemic risk is built 
up in a period that looks calm and low fluctuations, and is accumulated until 
activation. In other words, systemic risk potential increases as fluctuations 
decrease. In this study, it was attempted to predict systemic risk by taking 
advantage of the panel structure of the data and the relationship between MES 
and firm-specific variables that are available in certain sections. 
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 چكیده

تازگی در ادبیات گردد که با استفاده از رویکرد ریزش مورد انتظار نهایی که بهدر این پژوهش تلاش می
بینی ریسك سیستمی در بازار سرمایه ریسك سیستمی موردتوجه قرارگرفته است چارچوبی جهت سنجش و پیش

 مفروضاتی گرفتن نظر در عنوان سنجه ریسك سیستمی بایی بهمورد انتظار نها یزشرایران ارائه گردد. بر این اساس، 
 تجزیه دنباله، هایامید ریاضی و همبستگی نوسانات، میانگین، از بعیتا صورتبه اقتصادی، بنگاه و بازار بازده برای

 کننده برآورد یك و ARMA-GJR-GARCH-DCC چارچوب یك از استفاده با آن اجزاء و شد خواهد
 ایجاد هایی شرکتمورد انتظار نها یزشر از هفتگی پانل یك ترتیب، بدین. شودمی سنجیده دنباله ناپارامتری

 شده ساخته است پایین نوسانات و رسدمی آرام نظر به که ایدوره در سیستمی ریسك دیگر، طرف از. گرددمی
 افزایش سیستمی ریسك پتانسیل نوسانات، کاهش زمان در دیگر، عبارت به؛ شودمی انباشته شدن فعال زمان تا و

 مقادیر یی بامورد انتظار نها یزشر اطارتب و هاداده پانلی ساختار از برداریبهره با پژوهش، این در لذا یابد.می
 بینیپیش برای مدلی دارد وجود مشخص زمانی فواصل در هاآن به دسترسی امکان که شرکت خاص متغیرهای

 .گرددمی طراحی سیستمی ریسك
 

بینی ریسك سیستمی، ریزش مورد ریسك سیستمی، سنجش ریسك سیستمی، پیش :واژه هاي كلیدي
 یسك، همبستگی شرطی پویا.انتظار نهایی، سرایت ر

 C58,C32,C33 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 یشموجب افزا یمال یدر بازارها هایارتباطات و نوآور یششدن و افزاجهانی یر،اخ یهادر سال

 اتانتقال شوک به سبب ارتباط یدجد یهاتنیده شده و کانالدرهم یمال یستمس یك یجادو ا ییهمگرا

 دهدیم شانوجود دارد که ن یادیامروزه شواهد ز (.2014،     1کرایگیر) آمده است وجوده متقابل نهادها ب

در  یمال یبازارها همچنین،. کندیم یتسرا یگرد یو بازارها هاییبه دارا یمال هایییدارا یمتنوسانات ق

 یهاورهدر د هاییدارا یانم یشرط یهمبستگ و کنندیحرکت م یکدیگرتر به نزدیكبسیار زمان بحران 

جهت( )همحرکات مشترک  (.2006،     2)آنگ و همکاران است از حالت عادی بالاتر یاربس یبحران مال

بحران کاهش  فراگیر شدن یندر معرض شوک مشترک و همچن هادارایی معمولاً درنتیجه قرار گرفتن

 یتسرا ین،بر ا علاوه. شودیم یجادا ها در خصوص وضعیت آتی بازارینگران یشو افزا هاییارزش دارا

کل بازار  یسكر یشها منجر به افزابخش یربخش به سا یكاز  یدر طول زمان بحران مال هایان داراییز

 یسكعنوان ربه باشدکل میی که ناشی از سرایت بحران از جزء بهمال یستمثباتی سبی ین. اشودیم

است  یطیفاجعه بالقوه در شرا یاو  میستدرواقع بحران کل س یستمیس یسكر .شده استتعریف یستمیس

 .(2012،     3)شو و چنگ باشدیبخش خاص م یك یاخاص و  نهادیكاز بحران در  یناش یکه اثرات منف

از  یكدر مقابل سقوط هر  یستم،احتمال سقوط کل س یا یسكر یستمی،س یسكر دیگر،عبارتبه

ها مشهود است )کافمن و تمام بخش یاثر اک یاندر م جهتهماجزا است و توسط حرکات  یاها و بخش

در  ینگران ی،مال یها و بازارهاارتباطات شرکت یشو با افزا یراخ یهادر سال (.2003،    4اسکات

 اییرههای زنجبحران یجادو امکان ا یستمیس یسكمفهوم ر ویافته افزایش ینظام مال یخصوص ثبات کل

ارتباطات متقابل  طورمعمول،به نموده است. یداپ یشتریب تیروز اهمهای مختلف بازار، روزبهدر بخش

ها و شرکت یرسا هب بحران یتموجب سرا گذارانیهسرما یانترس ایجادشده در م ینها و همچنشرکت

 .شودیبازارها م

 به. شودمی هاویژگی از ایگسترده طیف شامل و بوده متغیر توجهیقابل طوربه سیستمی ریسك

 است ممکن مالی سیستم از بخشی یا بازار هایزیرساخت بازار، نهاد، مالی، ابزار یك که معنی این

 رویداد یك مقیاس آیا اینکه تعیین. باشد آن تأثیر تحت همچنین و آن فرستنده سیستمی، ریسك منبع

                                                                                                          
1  . Krygier 

2  . Ang et al 

3  . Sheu & Cheng 
4  . Kaufman & Scott 
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بحران  دوره های بازار درشرایط و ویژگی زیرا نیست آسان یا خیر، (شد خواهد)    1است سیستمی

 سیستم هایبخش دیگر بر یك رویداد تأثیر میزان جهت ارزیابی ایط عادی متفاوت است وبا شر

ها( ها )میزان همبستگی آنباید به تغییرات پویا که در طول یك دوره زمانی در روابط بین شرکت

 .(2012،     2شود توجه نمود )اسپانارایجاد می

 در کنندگانتنظیم و گذارانتسیاس تجدیدنظر موجب 2009-2007 جهانی بحران مالی

 اگرچه که است داده نشان وضوحبه بحران این. است شده مالی سیستم ثبات بر نظارت چارچوب

 مالی شوک شوند ولی محدود و بینیپیش هاهر یك از شرکت های موجود درریسك است ممکن

 و سرایت نموده ارهاباز و هاشرکت از زیادی تعداد به سرعتبه تواندمی شرکت یك به واردشده

 کنترل یبرا متداول یکردرودر حال حاضر، . (2014،     3آواکند )شریف تهدید را سیستم کل

مقابله  یکه ممکن است برا باشدمی)سطح شرکت(  سطح خرد در مقرراتاعمال  سیستمی، یسكر

همچنین  .(2017،     4)آچاریا و همکاران نباشد ید، کافنگذاریتأثیر م یستمس کل بر ییهابا شوک

های اقتصادی و ناتوانی معیارهای متداول سنجش ریسك وقوع بحران مالی جهانی، اثر متقابل بنگاه

بینی ریسك در سنجش و پیش (ES)و ریزش مورد انتظار  (VaR)ارزش در معرض خطر مانند 

ها نفرادی شرکتبر اساس ریسك ا رو اعمال مقررات مالی صرفاًخوبی نشان داد. ازاینسیستمی را به

ممکن است برای محافظت از بخش مالی در برابر ریسك سیستمی کافی نباشد. یك توافق گسترده 

شدت نسبت به ریسك سیستمی که در بازارهای مالی به اثبات رسیده این است که بازارهای مالی به

در زمان سیستمی  پتانسیل ریسك از طرف دیگر، (.7201،     5پذیر هستند )آدریان و همکارانآسیب

لذا اعمال هرگونه  گویند.می    6که به این مفهوم، تناقض نوساناتیابد کاهش نوسانات افزایش می

طور آسان و پس زمان باشد در زمان ایجاد بحران بهمقرراتی که متکی بر برآورد سنجه ریسك هم

م ریسك سیستمی گیرانه خواهد بود. لذا وجود معیاری جهت سنجش سهاز وقوع بحران، سخت

آفرینی عنوان یك ابزار تحلیلی مفید برای نظارت بر ثبات مالی نقشتواند بهها که میشرکت 7آتی

بینی رسد. این پژوهش، در نظر دارد چارچوبی جهت سنجش و پیشنماید، ضروری به نظر می

                                                                                                          
 تواند به طور بالقوه باعث ایجاد بحران مالی در کل سیستم شود.شود که میرویداد سیستمی به رویدادی گفته می. 1

2  . Szpunar 
3  . Sharifova 
4  . Acharya et al 
5  . Adrian et al 
6  . Volatility Paradox 
7  . Forward Measure 
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یران ارائه نماید. در بازار سرمایه ا (MES)     1نهایی انتظار مورد ریزش رویکرد ریسك سیستمی با

های همچنین در این پژوهش، با نگاهی از منظر سهم ریسك یك شرکت در کل سیستم، شرکت

 شوند.مهم سیستمی، شناسایی می

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 و نماید مختل را سیستم کل ثبات تواندمی که است کلان سطح ریسك یك سیستمی ریسك

 عنوانبه تواندمی سیستمی ریسك. باشدمی خاص شرکت یك حران درایجاد ب ریسك مقابل در

(. بنا 2011،      2دهد )موسا قرار تأثیر تحت را سیستم در فعال نهادهای همه منفی شوک یك نتیجه

 یك در وابستگی و درونی ارتباطات توسط شدهتحمیل هایریسك به سیستمی به تعریف، ریسك

 تواندمی نهادها از ایمجموعه یا و خاص نهادیك نکول آن در که دشومی گفته بازار یا و سیستم

 بازار یا و سیستم کل ریزش یا و ورشکستگی موجب بالقوه طوربه و شود آبشار گونه نکول سبب

 .(2008،      3گردد )اسچوارکز

 هادهاین و مالی امنیت شبکه که داد نشان اخیر جهانی مالی مدت بحران طول در سیستمی ریسك تحقق

 ترکیب فقط از بیشتر بسیار سیستمی ریسك درواقع. بودند گرفته کمدست را آن توجهیقابل طوربه مالی

 سهام بازده مشترک حرکات کهدرحالی .(2014،      4است )اسمگا نهادها بر مؤثر هایریسك انواع

 تعیین عادی دوره طول در هااز شرکت هر یك هایویژگی توسط اول درجه در بازار بازده ها وشرکت

جدول زیر همبستگی برخی از . دارند افزایش به تمایل بحران زمان طول در مشترک این حرکات شوند،می

 .(2011،     5دهد )هانگهای سهام در زمان قبل بحران و زمان بحران را نشان میشاخص

 

 S&P 500با شاخص  هاشرکت از برخی . همبستگی بازده لگاریتمی سهام1 جدول

 DB BCS CS UBS BAC JPM MS GS 

 ۰.۶۹ ۰.۶۸ ۰.۷1 ۰.۶۷ ۰.۶2 ۰.۵۷ ۰.4۸ ۰.۶۷ بحران از قبل

 ۰.۷۶ ۰.۷۶ ۰.۷۶ ۰.۷۰ ۰.۷۶ ۰.۸۰ ۰.۶2 ۰.۸1 هنگام بحران

                                                                                                          
1  . Marginal Expected Shortfall 
2  . Moussa 
3  . Schwarcz 
4  . Smaga 
5  . Hong 
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 بسیار» رکود دوره طول در است ممکن رونق، دوره طول در کم سیستمی بااهمیت نهادهای

 ارتباط درجه مانند معیارهایی باید نهادها سیستمی ریسك سهم بنابراین در تحلیل باشند؛« سیستمی

را نیز موردتوجه قرار  کنند عمل سرایت کانال عنوانبه بحران یك طول در است ممکن که متقابل

 هایسنجه از استفاده تنها با سیستمی ریسك وتحلیلبه عبارت دیگر، تجزیه (؛2014داد )اسمگا، 

 صورتبه نهادها تمام های ریسكسطح سنجه اگر باشد. حتیپذیر نمینهادها، امکان ادیریسك انفر

شود  منفی سیستمی حوادث منجر به است ممکن هاآن وارتوده باشد بازهم رفتار جداگانه کم

 (.2010،     1)آریاس و همکاران

 تدا، معیارهایبدر اشده است. ارائه سك،یر رییگبرای اندازهمعیارهای مختلفی تاکنون 

 شدند. باگذشت زمان،میآماری محاسبه  یپراکندگ هایشاخص بر مبنای سكیر رییگاندازه

توان به ارزش از آن جمله میشدند که  یمعرف نیز برای سنجش ریسك پرتفوی دترییهای جدروش

یع بازدهی وزاشاره نمود. این معیارها بر دنباله ت (ES)و ریزش مورد انتظار  (VaR) در معرض خطر

های متداول سنجش ریسك، ارائه شدند. کنند و در واکنش به پیچیدگی برخی روشتمرکز می

 حرکت یك در صورتی هش ارزش پرتفویکا چگونگی مورد در وجود، این معیارها اطلاعاتیبااین

 هادارایی حرکات مشترک عادی، هایزمان طول در .دهندنمی ارائه دهد رخ بازار در شدید نامطلوب

 یسكرخطر یك سنجه  معرض در ارزش شرایط این در شود.می هدایت اصول مشخصی بر اساس

های نهادها ییدارا بین حرکت مشترک که اخیر مالی بحران مانند بازار آشفتگی زمان در .است معتبر

 هب قادر یزش مورد انتظار(خطر )و ر معرض در ارزش یابد،می افزایش توجهیقابل طوربه بازار و

تر و با وابستگی بیشتر های جامعلذا به کار بردن سنجهباشد. نمی کل سیستم ریسك انعکاس صحیح

های مالی ها، شامل ریسك سیستمی که علت اصلی بحرانبرای نشان دادن ریسك واقعی دارایی

 (.2012رسد )شو و چنگ، است، ضروری به نظر می

ای در زمینه ریسك سیستمی، چه در گستردهتحقیقات اخیر،  یجهان یوقوع بحران مالپس از 

زمینه پیدایش مفهوم ریسك  گیری و کنترل آن به عمل آمد.زمینه تعریف و چه در زمینه اندازه

مقاله کلاسنس و جستجو نمود.     3و سرایت نوسانات    2اثر سرایتتوان در مفهوم تمی را میسسی

 بازده شدید وابستگی بر عمده طوربه هاپژوهش ایناین مفاهیم پرداخته است.  مروربه( 2011) 4فربز

                                                                                                          
1  . Arias et al 
2  . Contagion 
3  . Volatility spillovers 
4  . Claessens and Forbes 
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 نشده داده توضیح بنیادی اصول توسط که بهادار اوراق بازار حرکات مشترک و بهادار اوراق بازار

 .باشنداست، متکی می

سهام نهادهای  را بر مبنای بازده (MES)( مدل ریزش مورد انتظار نهایی 2017آچاریا و همکاران )

احتمالاً  است که یبنگاه ،یستمیمهم س یبنگاه اقتصاد كی ،MESبر اساس . نداهمودمالی، ارائه ن

افزایش  MES. شودیحقوق صاحبان سهام مواجه م دیبا کاهش شد یستمیدر صورت وقوع بحران س

بنگاه خاص در کل سیستم یك ای وزن ( را با افزایش حاشیهESشده با ریسك سیستم )اندازه گرفته

را نیز  (SES)نتظار سیستمی ، معیار ریزش مورد اMES از استفاده با ها همچنینآن رد.گیاندازه می

 دهندهنشان که است شاخصی SES محاسبه نمودند. آن، اهرم هر نهاد و MES وزنی میانگین عنوانبه

 میسیست انتظار مورد ریزش .باشدکل سیستم می بحران صورت در شرکت یك نزولی حرکت

 MES در مقاله مذکور، درنهایت نمایدمی گیریاندازه زمان بحران را در سرمایه تیکفاعدم احتمال

 .است شده، تجزیهدنباله هایامید ریاضیو  یاز نوسان، همبستگ یبه تابع

را ارائه نمودند که ریزش  SRISK، معیار  MESمدل ( با توسعه 6201)    1لس و انگلبراون

 دهندهنشان SRISKبه عبارت دیگر ؛ دهدایط بحران نشان میسرمایه هر یك از نهادها را در شر

 نیهمچنها آن .باشدمی آن اهرم و  MESبه با توجه  شرکت یك از انتظار مورد سرمایه کمبود

MES مدل از استفاده با را زمان در طول متغیر GARCH ناپارامتری  نبالهد برآوردگر و دومتغیره

شده است که کدام نهادها بیشتر در معرض دادهه این سؤال پاسخها بدر مقاله آن برآورد نمودند.

 بر هاآنپذیرند. بحران مالی قرار دارند و به عبارت دیگر کدام نهادها بیشتر از بحران مالی تأثیر می

   2انگل و همکاران .نمودند تمرکز بازار عمومی هایداده اساس سیستمی بر ریسك هایسنجه ساخت

و میزان ریسك سیستمی را بر اساس  نمودنداروپا اعمال  یمال نهادهای برایرا  SRISK معیار( 2015)

 عنوانبه SRISKو  SES ی برآورد نمودند.در بحران مال یمال نهادیكانتظار  کمبود سرمایه مورد

 مسیست بحران تأثیر تعیین هاآن هدف که معنا این به شونددر نظر گرفته می «پایین به بالا هایسنجه»

سهم  یابیارز یبرا MES معیاراز  نیز (6201)     3هالاراو  دربالیباشد. هر یك از نهادها می در

 .نمودنداستفاده  2007بحران مالی در دوره  ییکشور اروپا 16در  یموسسه مال 281 یستمیس ریسك

 نهادها بودهتر از سایر بالا یاربس ییاروپا یهابانك یستمیس یسكر سهم که دادنشان  یتجرب یجنتا

 است.

                                                                                                          
1  . Brownlees and Engle 
2  . Engle et al 
3  . Derbali and Hallara 
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 ییشناسا یبرا (CES)     2جزء مورد انتظار ریزش ( از معیار2015)     1بانولسکو و دامیترسکو

ها، بر اساس روش پیشنهادی آن .نمودندمتحده استفاده در ایالاتیستمی مهم س یمؤسسات مال

های هر اس ویژگیبر اس شده وتجزیه شده با ریزش مورد انتظار()محاسبهریسك کل سیستم مالی 

در را  آنسهم  ی،مال نهادهر  CESبه عبارت دیگر، ؛ یابدها اختصاص مینهادهای مالی به آن یك از

 یستمدر س نهاد مالیو وزن  MES با نتیجه CES ،طورمعمولبه سنجد.یم یمال یستمسریسك کل 

 رابطه دارد. ی )بر اساس ارزش بازار آن(مال

 ی( برایباز یهمفهوم از نظر یك) یارزش شپل یهتجز یکرداز رو (2011)     3درهمن و تاراشه

را  یستمکل س یسكها ابتدا راز نهادها استفاده نمودند. آن یكهر  یستمیس یتاهم یریگاندازه

 یستمس سازییهبا شب یکردرو یناند. اداده یصاز نهادها تخص یابرآورد نموده و آن را به مجموعه

 کندیاضافه م یرسیستمکه به هر ز یاثر یوزن یانگینعنوان مرا به هر بانك یسكسهم ر انکی،ب

( ساده جهت نظارت بر ی)هادر شاخص یدکه مقررات با کنندیها استدلال م. آنکندیم یفتعر

 .یدتمرکز نما یستمیس یسكر

آدریان معیارهای دیگری نیز جهت سنجش ریسك سیستمی پیشنهادشده است.  MESعلاوه بر 

نخستین بار جهت  را برای (CoVaR)( رویکرد ارزش در معرض خطر شرطی 2008) و برانرمیر

طور خلاصه، رویکرد به نمود. جلب خود به را بسیاری توجه که سنجش ریسك سیستمی ارائه نمودند

CoVaR کند که سهم ریسك سیستمی را با استفاده از مفهوم سرایت بین بنگاه اقتصادی و تلاش می

ای از مجموعه ها از رگرسیون چندک مبتنی برآناید. در روش پیشنهادی کل سیستم، کمی نم

تغییر  ماهه،تغییر در نرخ بهره سهها شامل متغیرهای پیشنهادی آن شود.استفاده می     4متغیرهای حالت

؛ بازده بازار؛ بازده      7؛ تغییر در شکاف اعتباری     6؛ شکاف نقدشوندگی     5در شکاف زمانی

   8و همکاران یگلیوگدرنهایت،  باشد.املاک و مستغلات و نوسان حقوق صاحبان سهام می بخش

 یی، توانامعیار یكجای به یستمی،س یسكر یارهایاز مع یکه استفاده از تعداد دادند( نشان 2016)

 کند.یفراهم م سیستمی برای مادر حوادث  نهادهای مالیرفتار  یحرا در توض یبینی بالاترپیش

                                                                                                          
1  . Banulescu and Dumitrescu 
2  . Component Expected Shortfall 
3  . Drehmann and Tarashev 
4  . State variable 
5  . Time spered 
6    . Liquidity spered 
7    . Credit spered 
8    . Giglio et al 
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( در 1395شده است. رستگار و کریمی )ر ایران مطالعات محدودی در زمینه ریسك سیستمی انجامد

با استفاده  پرداختند. سپس CoVaRمقاله خود به تخمین ریسك سیستمی در صنعت بانکداری و با رویکرد 

سبت اهرمی خطر، ن ها شامل ارزش در معرضهای اصلی بانكاز رگرسیون پانلی، ارتباط آن را با مشخصه

رمی، سرمایه و ارزش و سرمایه موردبررسی قراردادند. نتایج این پژوهش نشان داد که این سنجه با نسبت اه

خود، نقش سرمایه  ( نیز در مقاله1393در معرض خطر رابطه مثبت و معناداری دارد. حسینی و رضوی )

های وجود، مطالعات و پژوهشاین اب در مؤسسات مالی و ارتباط آن با ریسك سیستمی را بررسی نمودند.

معرض خطر  متعددی در زمینه سرایت تلاطم و همچنین سنجش ریسك با استفاده از معیارهای ارزش در

(VaR) و ریزش مورد انتظار (ES) شده است که با توجه به ارتباط این موارد با موضوع این پژوهش، انجام

 پردازیم.ها میدر ذیل به توضیح برخی از آن

بر صنایع هبه بررسی سرایت تلاطم بازارهای موازی بازار سرمای( 1394نیکومرام و همکاران )

رسیونی و مدل خودرگ (VAR). در این راستا از روش تحلیل بردار خودرگرسیونی ندبورسی پرداخت

ین . نتایج ااندمودهناستفاده  (MGARCH) متغیره یافته چندهای تعمیممشروط بر ناهمسانی واریانس

نماید، یید میپذیری صنایع بورسی صادرات محور را از بازار موازی ارز تأپژوهش رابطه اثر سرایت

استا اثر از سوی بازار موازی طلا مورد تأیید قرار نگرفته است. در همین ر پذیریولی سرایت

 .پذیری صنایع واردات محور نیز از بازارهای موازی ارز و طلا تأیید نشده استسرایت

 دبی ن،تهرا بازارهای شاخص سهام بین تلاطم سرایت بررسی ( به1392سیدحسینی و همکاران )

 از هاورداستفاده آنم هایمدل. پرداختند منطقه در پیشرو و نوظهور بازار سه عنوانبه استانبول و

 معنادار سرایت دهندهنشان مقاله نتایج. هستند DCCو  CCCگارچ  متغیره چند هایکلاس مدل

 به دبی بازار زا. نشد مشاهده معکوس شکل به سرایت این که بود تهران بازار به دبی بازار از تلاطم

 .مشاهده بودقابل محدودی سرایت نیز استانبول

 پیولارهیافت کا را با استفاده از ارزش در معرض خطر پرتفوی( 1396)عابدی  وپیش بهار 

صنایع  صنعتدر  رادر معرض خطر چندمتغیره  چهار روش محاسبه ارزش هاآن نمودند. محاسبه

درجه دوم و ریشه  های کریستوفرسن، تابع امتیاز احتمالغذایی مورد ارزیابی قراردادند. نتایج آزمون

ر کاپیولا )توابع مفصل( در بکارلو مبتنی -میانگین مجذور خطا نشان داد که روش شبیه سازی مونت

 تری دارد.دتمامقایسه با سه روش دیگر نتایج قابل اع

گام  یك یسكارزش در معرض ر یابیبینی و ارزپیشبه  (1395ادبی فیروزجانی و همکاران )

مارکف  یرهزنج سازیشبیه روش از مطالعه یندر اها پرداختند. آن تهران به جلو بورس اوراق بهادار
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 ر این روشد. استفاده کردندگام به جلو  یكروزانه  VaR بینیپیش یبرا (MCMC) مونتکارلو

-یتم متروپولیسالگور یقتولیدشده از طر یهابا در نظر گرفتن صدک داده خطرارزش در معرض 

 .آیدمیدست  به یتصادف یندهایو فرا ینگزهاست

در بورس ن یارزش فر یهبرآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از نظر( به 1393و همکاران ) سجاد

ت روش مختلف ازجمله با استفاده از هف را خطر معرض مقدار ارزش در هاپرداختند. آن اوراق بهادار تهران

ی دلار و نرخ برابر و شاخص کل بورس تهران ینان مختلف، برایو برای سه سطح اطم ینارزش فر یهنظر

 یهاز موارد استفاده از نظر یکه در برخ دهدیم نشان حاصل یج. نتانمودندصورت روزانه محاسبه به یورو

 ت.مشهودتر اس، بالاتر ینانح اطمودر سط یجنتا ینا شود کهیم یج بهتریموجب نتا ینارزش فر

 

 شناسي پژوهشروش

 سنجش ريسک سیستمي

در پی برآورد زیان یك بنگاه اقتصادی در یك بحران  (MES)رویکرد ریزش مورد انتظار نهایی 

دی در شرایطی که کل بینی کاهش ارزش سهام یك بنگاه اقتصادرواقع پیش MESباشد. بالقوه می

باشد. منظور از حادثه سیستمی، کاهش ارزش بازار تا کند میبازار یك حادثه سیستمی را تجربه می

تواند برای تشخیص زیان مورد انتظار یك می MESرو باشد. ازاینمی Cحداقل مقدار مشخص 

م )اندازه افزایش ریسك سیست MESشرکت در یك بحران سیستمی مورداستفاده قرار گیرد. 

سهم نهایی گیرد. سیستم اندازه میکل در  بنگاه خاصای وزن را با افزایش حاشیه (ES شده باگرفته

نسبت  (ES)صورت مشتق جزئی ریزش مورد انتظار بازار یك بنگاه اقتصادی در ریسك سیستمی، به

 (.2011،     1شود )کرابه وزن بنگاه اقتصادی محاسبه می

 

MESit =
∂ESmt

∂wit
= Et−1(Rit⎹Rmt < C)  (1)                                                             

 

 هایی که حساسیت بیشتری به عملکرد کلیت بازار در زمان وقوع یك حادثه سیستمی دارند،بنگاه

MES از یك  (2010و انگل ) براونلس بیشتری خواهند داشت. در این مقاله با الگوبرداری از روش

پویا بین بازده بازار و شرکت، استفاده  و جدا از هم ریدو حالت متغتر مبتنی بر روش پیچیده و پیشرفته

                                                                                                          
1  . Kragh 
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سیستمی  ریسك از بازار دیدگاه دهندهنشان پویا دومتغیره فرایند که است این اصلی شود. ایدهمی

باشند. می tه ترتیب بازده شرکت و بازده بازار در هفته ب 𝑅𝑚𝑡و  𝑅𝑖𝑡در رابطه زیر ها است.شرکت

 باشد:صورت زیر میتوأم بازده شرکت و بازده بازار به فرآیند

 
 Rmt = μmt + σmtϵmt 

Rit = μit + σitϵit = μit + σit(ρitϵmt + √1 − ρit
2 ξit) 

(ϵmt ξit)~F     (3)                                                                                             

 

شود باشند. فرض میبیانگر میانگین، انحراف معیار و همبستگی شرطی می ρ و μ ،σکه در آن، 

میانگین صفر، واریانس صورت سریالی مستقل و دارای توزیع مشابه در طول زمان با به εitو  ϵmtکه 

های مهم، عدم فرض استقلال متغیرهای تصادفی اما یکی از ویژگی؛ واحد و کواریانس صفر هستند

های اقتصادی تواند در زمان مشابه برای بنگاهاست. بلکه فرض وابستگی مقادیر حدی اجزاء خطا می

های استاندارد ساخته شده و مهم سیستمی اتفاق افتد. توجه کنید که ضرایب فوق بر اساس پسماند

بنگاه با در نظر گرفتن مدل فوق برای بازده بازار و برابر یك خواهد بود.  ϵitبنابراین، واریانس 

تابعی از متغیرهای میانگین، صورت به  MESاقتصادی و با استفاده از یك عملیات جبری ساده، 

 شود:ر تجزیه میبه شرح زی دنباله هاییاضیر یدامنوسانات، همبستگی و 

 

MESit = Et−1(Rit⎹Rmt < C) = Et−1(μit + σitεit⎹μmt + σmtϵmt < C)  

= μit + σitEt−1 (ρitϵmt + √1 − ρit
2 ξit⎹ϵmt <

C − μmt

σmt
)

= μit + σitρitEt−1 (ϵmt⎹ϵmt <
C − μmt

σmt
)

+ σit√1 − ρit
2 Et−1 (ξit⎹ϵmt <

C − μmt

σmt
)           (4) 

 

یك تابع افزایشی از نوسان بازده شرکت  MESبا فرض رابطه مثبت بین بازده بازار و شرکت، 

 و بازار بازده بین ارتباط به MESهای سنتی، سنجه باشد. همچنین بر اساس رابطه فوق، برخلافمی

 اینکه به سنجه ریسك تأکید دارد. بسته این سیستمی ماهیت بر این امر .دارد بستگی نیز شرکت

استاندارد شده مورد  ماندهباقی به دنباله را بیشتری وزن MES فرمول باشد، پایین یا و بالا همبستگی
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عبارت  .دهدمی شرکت استاندارد شده مورد انتظار مانده باقی دنباله و    1بازار انتظار

Et−1 (ξit⎹ϵmt <
C−μmt

σmt
 در باشد ومی ξit و ϵmt بین وابستگی فرض از در معادله فوق ناشی (

 صفر نشان داده شود، این عبارت معادل همبستگی توسط کامل طوربه وابستگی اگر صورت، این غیر

شرطی موضوعیت ندارد  رویداد باشند، مستقل  ξitو ϵmtبه عبارت دیگر، در صورتی که؛ باشدمی

Et−1(ξit)در این فرض و =  خواهد بود. 0

صورت شرطی به ES و VaR طورمعمول،به .است (C) سیستم مفهوم رویداد شرطی دیگر، مهم مشخصه

 MESشوند که رویداد شرطی، یك چندک متغیر در طول زمان از توزیع بازده شرطی است. بیان می

رو، ازاین و کندمی تعریف ثابت یك مقدار صورتبه شرطی را رویداد در عوض، و روش عدول نمودهازاین

 است، ثابت شرطی دادروی مشاهده احتمال مرسوم روش در کهدرحالی بنابراین،؛ سازدآن را غیر شرطی می

 (.2012، انگل وکند )براونلس در طول زمان تغییر می احتمال این چارچوب، این در

شود. استفاده می MESهای ای به منظور برآورد مؤلفهمقاله از یك رویکرد چند مرحله در این

نگین متحرک بدین منظور در مرحله اول، میانگین شرطی با استفاده از فرآیند خود رگرسیونی میا

(ARMA) گردد. در مرحله دوم، انحراف معیار شرطی با استفاده از مدل برآورد میGJR-GARCH 

 (DCC)گردد. در مرحله سوم، ضریب همبستگی با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا برآورد می

اپارامتری ساده نبرآورد خواهد شد. درنهایت نیز، برای برآورد وابستگی دنباله از یك برآوردکننده 

شده است ولی با فتهخواهد شد. در مدل اصلی، میانگین بازده روزانه، صفر در نظر گر دنباله استفاده

 از یبه تابع MESتوجه به استفاده از بازدهی هفتگی در این پژوهش، مدل اصلی توسعه داده شده و 

 دلیل جذابیت این مدل به شود.می هی، تجزدنباله هایامید ریاضیو  ینوسان، همبستگ میانگین،

 ی برآورد میانگین،هامدل از ایگسترده طوری که طیفآن است. به پذیریانعطاف و سادگی

 .وجود دارد دنباله وابستگی هایبرآوردکننده همچنین و همبستگی هایمتغیره، مدل تك نوسانات

 .بحث خواهد شد MESد اجزاء های به کاررفته جهت برآوردر ذیل در مورد روش

 

 برآورد میانگین شرطي

 یانگیند مبرآورجهت  (ARMA)رگرسیون میانگین متحرک  در این پژوهش از مدل خود

ها در طی زمان از یکدیگر شود. در این مدل فرض بر این است که بازده داراییی استفاده میشرط

                                                                                                          
1  . tail expectation of the standardized market residual 
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توان بازده هر دوره را بر اساس (. بر اساس این مدل می1388مستقل نیستند )رادپور و عبده تبریزی، 

در صورتی که  .(1388 تبریزی، عبده و کرد )رادپور سازیمدلها و جملات خطای دوره قبل بازده

دوره قبل  qدوره قبل و جملات خطای  pدر  هاها در این روش بر اساس مقادیر آنبرآورد بازده

 شوند.نشان داده می ARMA(p,q)انجام شود با 

 

𝐴𝑅𝑀𝐴(𝑝𝑞)        𝜇𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛼𝑖 𝑟𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑗 𝜀𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=1

𝑝
𝑖=1 (5              )  

 

میانگین  مثابهبهبیانگر مقدار بازده سهم در صورت صفر بودن دیگر پارامترها و  µکه در آن، 

دهنده وزن جملات خطای نشان j𝛽ام؛  tزده ام در تعیین با iدهنده وزن بازده مرتبه نشان i𝛼رابطه؛ 

دهنده جملات خطای مرتبه شانن j-t𝜀ام و  i دهنده بازده مرتبهنشان i,trام؛  tام در تعیین بازده  jمرتبه 

j سازی ها و جملات خطای یك دوره قبل مدلدر صورتی که میانگین بر اساس بازده باشد.می ام

 .باشدیمصورت رابطه زیر شود که بهاستفاده می ARMA(1,1)شود از مدل 
 

𝜇𝑖𝑡 = 𝜇 + 𝛼𝑖 𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑖  𝜀𝑖𝑡−1 (6                   )  

 

بینی زمانی که افق پیش خصوصبهمالی،  هایبینی میانگین بازدهمدل در پیش نیاز ااستفاده 

 مدت باشد بسیار رایج است.کوتاه
 

 برآورد نوسانات شرطي

ه یکی از انواع ک GJR-GARCHمدل  نوسانات از سری سازیمدل در این پژوهش برای

یانس شرطی با استفاده (. معادله وار1393وری، شود )سمی است استفاده نامتقارن GARCHهای مدل

 باشد:صورت زیر میبه GJR-GARCH(1,1)فرآیند 

 

𝜎𝑖𝑡
2 = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖𝜖𝑖𝑡−1

2 + 𝛾𝑖𝜖𝑖𝑡−1
2 𝐼𝑖𝑡−1

− + 𝛽𝑖𝜎𝑖𝑡−1
2 (   (7)  

 

𝐼𝑡
− = {

 اگر 𝜖𝑡 منفی باشد      1

در غیر این صورت       0
 



 13                                                               ...بینی ریسک سیستمی با رویکرد ارائه چارچوبی جهت سنجش و پیش
 

پذیری، کاملاً متقارن ها بر تغییردار نباشد به این معنی است که اثر شوکمعنی 𝛾در این مدل اگر 

تواند یکسان های مثبت و منفی نمیدار باشد مدل نامتقارن است و اثر شوکمعنی 𝛾اما اگر ؛ است

های مثبت تر از شوکهای منفی بیشدار و مثبت باشد در این صورت اثر شوکمعنی 𝛾باشد. اگر 

باشد )سوری، می 𝛼های مثبت برابر شوک و اثر 𝛾+𝛼های منفی برابر با ی، اثر شوکطورکلبهاست. 

1393). 

 

 برآورد همبستگي شرطي

شرطی  همبستگی چارچوب از در طول زمان متغیر همبستگیسازی مدل در این پژوهش برای

 برای نوسانات در این روش، ابتدا نماییم.استفاده می (2002)     1انگل شده توسطارائه( DCC) پویا

 صورتشبه همبستگی به ماتریس یك شود. سپسمی برآورد استاندارد شده مقادیر باقیمانده ساخت

شبه همبستگی برآورد  ماتریس درنهایت، .گرددیم برآورد های استاندارد شدهباقیمانده اساس بر پویا

به عبارت ؛ گرددی میبند اسیمقمجدداً  ماتریس همبستگی است كیآنشده برای اطمینان از اینکه 

 ماتریس یك و معیار انحراف ماتریس یك متداول قالب در بازده کواریانس دیگر، ابتدا ماتریس

زیر  صورترا به Σ𝑡کوواریانس توان ماتریسبنابراین می؛ شودمی فرموله صورت زیرهمبستگی به

 نشان داد:

𝑉𝑡−1(𝑅𝑡) ≡  Σ𝑡 = 𝐷𝑡𝑃𝑡𝐷𝑡 = [
𝜎𝑚𝑡 0

0 𝜎𝑖𝑡
] [

1 𝜌𝑡

𝜌𝑡 1
] [

𝜎𝑚𝑡 0

0 𝜎𝑖𝑡
] (8  )                                 

 

همبستگی  ماتریس tP شرکت؛ و بازار بازده لگاریتمی یدوبعد برداردهنده نشان tR در این رابطه،

 معادل شرطی همبستگی یسماتر باشد. درنتیجهمعیار می انحراف ماتریس tD زمان و متغیر در طول

 .باشداستاندارد شده می هایباقیمانده کواریانس ماتریس

 

𝑃𝑡 = 𝑉𝑡−1(𝐷𝑡
−1𝑅𝑡) = 𝑉𝑡−1(𝜖𝑡

∗)  (9         )                                                            

 

 نوسانات با شدهلیتعد بازده در است ازیموردن شرطی همبستگی برآورد منظور به که اطلاعاتی

𝜖𝑡صورت است که بهشده ( خلاصهاستاندارد شده هایباقیمانده)
∗ =

𝜖𝑡

𝜎𝑡
 رو،ازاین شود.می محاسبه 

                                                                                                          
1  . Engle 
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 از استفاده سپ و نوسانات، آوردبرمسئله  به توانمی را کوواریانس ماتریس در عناصر برآوردمسئله 

نوسانات بحث  برآورد نحوه مورد در بالا قسمت در تفکیك نمود. ها،همبستگی برآورد برای هاآن

جای به DCC چارچوب .باشدمی شرطی همبستگی سازیمدل فعلی، مسئله درنتیجه و گردید

 را tQ ه همبستگی(همبستگی ساختگی )شب ماتریساصطلاح به، tPمستقیم ماتریس  سازیمدل

 است. مثبت ماتریس دو در دو معین یك کند کهسازی میمدل

 

𝑃𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−
1

2 𝑄𝑡 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−
1

2 (10      )                                                   

 

صفر در  و قطر در A ماتریس شابهم عناصر با ماتریس یك دهندهنشان diag(A)ماتریس،  این در

  .(2012باشد )براونلس و انگل، ها میسایر درایه

 

 MES براي دنباله هايياضير یدام

 :تاس دنباله هاییاضیر یدام برآورد معادله، در MES محاسبه منظور به جزء آخرین

 

E (ϵmt⎹ϵmt <
C−μmt

σmt
) E    و     (ξit⎹ϵmt <

C−μmt

σmt
) (11              )  

 

دو  متوسط در نظر گرفتن با صورت ناپارامتریسادگی و بهبه تواندمی دنباله هاییاضیر یدام این

ϵmt  شرایط هاآن در که مواردی تمام در جزء باقیمانده <
C−μmt

σmt
 خاصی مقادیر است برای برقرار 

μmt 𝜎𝑚𝑡)ازار ب بازده واریانس و میانگین از
2  (.2012)براونلس و انگل،  برآورد شود  (

 

 بیني ريسک سیستميپیش

گردد. از برآورد می نمونه دوره طول در MESاز  پانل هفتگی یكبر اساس نتایج بخش قبل، 

 دهندیرا نشان م سكیشدن رطورمعمول ساختهبه هاهای خاص شرکتبرخی ویژگیطرف دیگر، 

را در چند دوره زودتر نشان  یستمیس سكیسطح ر ها،این ویژگی که میانتظار دار لیدل نیبه هم
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     1ایبه ماهیت تشدید دوره ،MES بینیپیش برای متغیرها این از استفاده این، بر علاوه. دهند

 ایجاد از پس نامطلوب اثرات تقویت از این کار .اشاره دارد بازار بر مبتنی ریسك معیارهای

 بخش، این نماید. لذا دررونق، جلوگیری می زمان در ترازنامه انبساط همچنین و نامطلوب هایشوک

ارتباط آن با مقادیر  و هاداده یاز ساختار پانل یبرداربا بهره یستمیس سكیر یهاسنجه یآت ریمقاد

 ها در فواصل زمانی مشخص وجود دارد برها که امکان دسترسی به آنمتغیرهای خاص شرکت

 مقاطع در هاشرکت ایترازنامه هایداده اینکه به توجه با. شودیم ینیبشیپ اساس رگرسیون پانلی،

میانگین فصلی  ها،ویژگی این با ریسك هایسنجه هماهنگی منظور به لذا شودمی منتشر ماههسه

MES شود.صورت زیر محاسبه میبه 

 

  𝑀𝐸𝑆𝑖𝑟 =
1

𝑄𝑟
∑ 𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡𝑡∈𝑄𝑟

 (21      )                                                         
 

باشد. رگرسیون خطی برای هر می rهای موجود در فصل دهنده تعداد هفتهنشان Qrکه در آن، 

 شود:صورت زیر تعریف میبهها متأخر شرکت یهایژگیودو مورد، بر اساس 
 

𝑀𝐸𝑆𝑖𝑟 = 𝑎 + 𝑏𝑋𝑖𝑟−𝑘 + 𝜆𝑖𝑟 + +𝑣𝑖𝑟 (31         )                      

 

های بیانگر ویژگی λirها )با وقفه(، های خاص شرکتبیانگر ویژگی Xir−k که در آن،

نیز بیانگر وقفه زمانی مورداستفاده  kباشد. بیانگر عبارت خطای استاندارد می  𝑣𝑖𝑟مشاهده وغیرقابل

های مختلفی برای برآورد رگرسیون پانلی وجود دارد که در باشد. روشو دو فصل( می فصلك)ی

  (.2011نماییم )کرا، روش استفاده میاین پژوهش با توجه به استواری مدل اثرات ثابت، ازاین

 

 هامجموعه داده

نسیل ایجاد ریسك سیستمی ، پتا    2یك گروه  عنوان بخشی ازهای کوچك نیز بهاگرچه بسیاری از شرکت

 ی،طورکلبه باشد.معیارها جهت برآورد ریسك سیستمی می نیترمهموجود، اندازه شرکت از را دارند ولی بااین

                                                                                                          
 یهارا به جهش یژرف و رشد اقتصاد یرا به کساد آرامتنزل  و افزوده یاقتصاد نوساناتکه بر دامنه  یاقتصاد یروین. 1

 .نمایدمی لیشتابنده تبد
2  . Systemic as Part of a Herd 
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 هاییشرکت (1 :ازاند عبارت گیرندمی قرار مورداستفاده سهام در این پژوهش انتخاب منظور به که معیارهایی

 پایان در که هاییشرکت (2 .باشد ریال میلیارد 10.000 از بیشتر 1394 لسا در هاآن بازار ارزش که میانگین

 150سال حداقل  4هایی که در طول ( شرکت3 سال سابقه معاملاتی داشته باشند. 4حداقل  1394 سالاسفندماه 

 باشند.می طیشراشرکت دارای این  42ی طورکلبههفته معاملاتی داشته باشند. 

اوراق بهادار  ، آرشیو معاملاتی سازمان بورس وهافتگی و ارزش بازار شرکتمنبع داده برای قیمت ه

 تا بتوانند شوندمی عدیلتپرداخت سود تقسیمی و افزایش سرمایه  ازنظرباید  خام هایقیمت باشد. سریمی

 از ا،همربوط به سهام شرکت هایداده بر در این پژوهش، علاوهمورداستفاده قرار گیرند.  تجربی تحلیل در

در این راستا  .شودمی استفاده تجربی وتحلیلتجزیه در ای نیزترازنامه هایداده و اقتصادی حالت متغیرهای

سایر  ونفت از سایت سازمان اوپك  قیمت ارزش شاخص کل از آرشیو سازمان بورس و اوراق بهادار،

ای های ترازنامهداده گردد.یماستخراج آورد نوین افزار رهاز آرشیو نرم طلا قیمت و ارز متغیرها شامل نرخ

 آوریژوهش، جمعپدر شبکه کدال استخراج خواهند شد. در این  منتشرشدهنیز از طریق اطلاعات ها شرکت

افزار در نرم ازیوردنمسایر محاسبات  و پذیردمی صورت  Excel 2013محیط در سهام انتخاب و هاداده اولیه

RStudio  افزارنرمو Eviews9.5 شود.انجام می 

 

 هاوتحلیل دادهتجزيه

 سنجش ريسک سیستمي

ها در شرکت MES برای برآورد ARMA-GJR-GARCH-DCC چارچوب بخش از این در

 که C در مورد رویداد شرطی این چارچوب، باید سازیپیاده منظور به .شوداستفاده می نمونه کل دوره

استفاده  بازار درصدی 3و 2افت  از نماییم. در این پژوهشی ریگمیتصماست  بازار میزان افت دهندهنشان

روش  باید مذکور چارچوب اعمال منظور دهیم. بهنشان می 𝑀𝐸𝑆3%و  𝑀𝐸𝑆2%نماییم و آن را با می

ها و جملات خطای یك دوره در این مقاله، میانگین بر اساس بازدهتعیین شود.  شرطی میانگین برآورد

 ARMA ترکلی ارائه رسدمی نظر شود. بهاستفاده می ARMA(1,1)ده و از مدل سازی شقبل مدل

نماید ایجاد می خودهمبستگی برای     1یرسپ -آزمون باکس و AIC اطلاعات شاخص در کمی بهبود

 ARMA مشابه از منطق مناسب نیز GJR-GARCH ساختار انتخاب . برایباشدینمکه چندان بااهمیت 

 از یك هر رگرسیون از که هامربع باقیمانده      2نگاربا بررسی همبستگی ریتأخ ساختار .شودمی استفاده

                                                                                                          
1  . Box-Pierce test 
2  . correlograms 
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 از بالایی درجه و نوسانات بندیخوشه وضوحبه نگارهمبستگی .شودیمانجام  گرددها مستخرج میسری

-GJR ، مدل سادههایوابستگ این سازیمدل منظور . بهدهدیم ها را نشانشرکت نوسانات تداوم

GARCH(1,1) اطلاعات شاخص این، بر علاوه شود.اجرا می AIC هایوقفه برای صورت جزئیبه تنها 

 مورد هر در ARMA-GJR-GARCH-DCC ی، چارچوبطورکلبه .دینمایم تغییر q و p مختلف

 زیر جدول در برآورد نتایج از ایخلاصه و تطبیق داده شده نمونه کل دوره در هاشرکت از یك

 یانگینم هایمدل یبرا یکجا طوربه را هابرآورد پارامتر یمقطع یانگینجدول م ینا .استشده گزارش

 یگر،. به عبارت ددهدی)سمت راست(. نشان م DCC)وسط( و  GJR-GARCH)سمت چپ(،  یشرط

 است: یربه شرح ز یو همبستگ یانسوار یانگین،مرتبط با برآورد م یپارامترها یفیجدول آمار توص

 
 ARMA-GJR GARCH-DCC . نتایج برآورد ضرایب در ساختار2 جدول

 شرح
DCC GJR-GARCH ARMA 

𝜷𝒄 𝜶𝒄 𝜷𝒊 𝜸𝒊 𝜶𝒊 𝝎𝒊 𝜷𝒊 𝜶𝒊 𝝁 

میانگین 

 ضرایب
۷۸.۰۵%  4.۰3%  ۸3.1۶%  14.3۷%- 1۸.1۷%  ۰.۰2%  1۷.۸۶%- 3۰.21%  ۰.۰۸%  

گین قدر میان

 tمطلق آماره 
2۰.4۰ 1.۷4 ۹۰۵۸ 13۶ 3۸.3۰ 14.۷۸ 2.۶۵ 1۵.۹3 4.۹۵ 

  %۰.34  %۵1.۷4  %۵2.2۰  %۰.۰3  %1۶.۹2  %1۹.۸۷  %1۸.42  %4.۹3  %2۹.3۹ انحراف معیار

 ۰.1۰ -۰.۷۷ ۰.۵2 4.11 ۰.۸۷ -2.2۸ -1.21 1.۹۹ -2.۰۰ چولگی

 ۰.۹3 -۰.۵۰ -۰.۸۵ 1۸.۸۹ ۰.۰۸ ۷.۹4 ۰.۸3 ۵.4۷ 2.۶۸ کشیدگی

  %۰.2۷  %۶4.۶1  %2۷.2۹  %۰.۰1  %32.۰۸ -%4  %1۰۰  %۷.11  %۹3.34 7۵صدک 

 -%۰.۰۷ -%11.۰۰ -%۵۰.۷2  %۰.۰۰  %3.۵3 -%22.2۹  %۷2.۷4  %۰.۰2  %۷۹.۸۶ 2۵صدک 

 

 میانگین، متغیرهای از تابعی صورتبه MESکه توضیح داده شد، در این پژوهش،  گونههمان

شود. لذا به منظور ارائه تصویر کلی از روابط می تجزیه دنباله هاییاضیر یدام و همبستگی نوسانات،

زمان مدت طول در MES%3و   MES%2همبستگی،  نوسانات، زمانی سری ساده موجود، نمودار

باشد طورمعمول منفی میبه MESنمونه در ذیل رسم شده است. لازم به ذکر است اگرچه علامت 

  صورت مثبت نشان داده شده است.جهت بهبود نمایش، این ارقام به ولی در نمودارهای زیر
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 . متوسط نوسانات )انحراف معیار( در طول دوره نمونه1 نمودار

 

 

 ها در طول دوره نمونهمتوسط همبستگی. 2 نمودار

 

 

 در طول دوره نمونه MES%2متوسط  .3 نمودار

۲%

۳%

۴%

۵%

۶%

۷% انحراف معیار

۳۰%

۳۵%

۴۰%

۴۵%

۵۰%
همبستگی

۰%

۲%

۴%

۶%
MES2%
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 در طول دوره نمونه MES%3متوسط  .4 نمودار

 

 MES و مبستگیه در نمودارهای فوق رابطه بین نوسانات، اصلی، نکات از ایخلاصه عنوانبه

ریسك مبستگی، سطح نوسانات و ه زمانهمی که با افزایش اگونهبهباشد. کاملاً مشخص می

ی از نوسانات بیشتر MES%3یابد. همچنین اگرچه نیز افزایش می )MES%3و   MES%2(سیستمی 

 کنند. ها از الگوی مشابهی پیروی میبرخوردار است ولی هر دو آن MES%2نسبت به 

 

 هابندي ريسک سیستمي شركترتبه

ی بندرتبه .وندشبندی میرتبه سیستمی ریسك سهم اساس بر های نمونهشرکت بخش این در

و  2MES% زمانی سری میانگین ساده گرفتن نظر در با سهم ریسك سیستمی ازنظرها شرکت

3%MES  شده است.انجام زمانی نمونه دوره طول در 

 

 MES ها بر اساسبندی سهم ریسک سیستمی شرکت. رتبه3 جدول

 نام شرکت

2%MES 3%MES 
 نام شرکت

2%MES %3MES 
 میانگین

2%MES 
 میانگین رتبه

3%MES 
 میانگین رتبه

2%MES 
 میانگین رتبه

3%MES 
 رتبه

 2۵ -%2.21 22 -%1.۶۹ سایپا 2 -%۷.۷1 1 -%۶.۶2 بانک انصار

 3 -%۷.۵۵ 2 -%4.۶۹ ایران ترانسفو
فولاد 

 خراسان
1.۶۸%- 23 1.۵۰%- 33 

 1 -%۷.۷۵ 3 -%4.۶2 بانک پارسیان
پتروشیمی 

 شیراز
1.۶1%- 24 2.۷۸%- 1۹ 

 2۹ -%1.۸۶ 2۵ -%1.4۸ بانک بصادر 4 -%۶.۹۶ 4 -%4.42 گروه مپنا

۰%

۲%

۴%

۶%

۸%
MES3%
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 نام شرکت

2%MES 3%MES 
 نام شرکت

2%MES %3MES 
 میانگین

2%MES 
 میانگین رتبه

3%MES 
 میانگین رتبه

2%MES 
 میانگین رتبه

3%MES 
 رتبه

 ۷ -%4.43 ۵ -%3.۷۰ گروه بهمن
پتروشیمی 

 خارک
1.4۸%- 2۶ 2.۰۸%- 2۷ 

گسترش نفت و گاز 

 پارسیان
3.۶۹%- ۶ ۵.۷۷%- ۵ 

ملی صنایع 

 مس ایران
1.41%- 2۷ ۰.۹3%- 3۶ 

گذاری سرمایه

 صندوق بازنشستگی
3.1۹%- ۷ 4.14%- ۹ 

ارتباطات 

 سیار
1.3۹%- 2۸ 2.۵3%- 21 

 13 -%3.۷۶ ۸ -%3.۰۶ ذوب آهن اصفهان
فولاد 

 خوزستان
1.3۷%- 2۹ 1.۹۵%- 2۸ 

 11 -%4.۰۸ ۹ -%2.۷۷ گذاری غدیرسرمایه
پتروشیمی 

 مارون
1.3۶%- 3۰ 1.۸4%- 3۰ 

گذاری ملی سرمایه

 ایران
2.۶۷%- 1۰ 4.۸2%- ۶ 

گروه 

مدیریت 

گذاری سرمایه

 میدا

1.33%- 31 1.2۷%- 3۵ 

 14 -%3.۶۵ 11 -%2.۵۰ توسعه صنایع بهشهر

معدنی و 

صنعتی گل 

 گهر

1.32%- 32 2.33%- 23 

 1۶ -%3.41 12 -%2.4۹ فولاد مبارکه اصفهان
صنایع 

 شیمیایی ایران
1.2۵%- 33 3.۸3%- 12 

 3۷ -%۰.۶۶ 34 -%1.24 بانک سینا 1۷ -%3.32 13 -%2.42 توسعه معادن و فلزات

 1۰ -%4.12 14 -%2.3۶ مخابرات ایران
بانک اقتصاد 

 نوین
1.23%- 3۵ 1.31%- 34 

 2۶ -%2.1۹ 3۶ -%1.2۰ بانک بملت 24 -%2.2۶ 1۵ -%2.2۹ ایران خودرو

معدنی و صنعتی چادر 

 ملو
1.۹۸%- 1۶ 2.۷3%- 2۰ 

بانک 

 پاسارگاد
1.1۰%- 3۷ ۰.3۰%- 3۸ 

صنایع پتروشیمی 

 کرمانشاه
1.۹۷%- 1۷ 3.۰4%- 1۸ 

پتروشیمی 

 شازند
۰.۵۸%- 3۸ ۰.۵۰% 41 

 32 -%1.۶۹ 1۸ -%1.۹۶ بانک تجارت

رانی کشتی

جمهوری 

 اسلامی

۰.4۵%- 3۹ 1.۷۶%- 31 
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 نام شرکت

2%MES 3%MES 
 نام شرکت

2%MES %3MES 
 میانگین

2%MES 
 میانگین رتبه

3%MES 
 میانگین رتبه

2%MES 
 میانگین رتبه

3%MES 
 رتبه

گذاری گروه سرمایه

 توسعه ملی
1.۸۸%- 1۹ 2.3۷%- 22 

بانک 

 کارآفرین
۰.2۷%- 4۰ ۰.3۶% 4۰ 

 ۸ -%4.22 2۰ -%1.۷۶ نفت بهران
پتروشیمی 

 آورانفن
۰.۰۹%- 41 ۰.24%- 3۹ 

 1۵ -%3.۵۰ 21 -%1.۷3 پتروشیمی پردیس
خدمات 

 انفورماتیک
۰.۸1% 42 1.3۶% 42 

 

-تبه بالاتر نمیتر لزوماً دارای رهای بزرگدر جدول فوق این است که شرکت توجهقابلنکته 

عنوان بخشی از یك گروه، پتانسیل ایجاد ریسك تر نیز بههای کوچكباشند و بسیاری از شرکت

لی تا حد زیادی مشابه است و MES%3و  MES%2 بندی بر اساساگرچه رتبهدارند.  سیستمی را

-حران برمیها در مقابل شدت بها وجود دارد که به سطح مقاومت شرکتهایی نیز میان آنتفاوت

 گردد. 

 

 برآورد ريسک سیستمي آتي

 یرهایغمت .ددبرآورد گر MES یآت ریمقاد ینیبشیپمدلی برای  گرددیتلاش م بخش، این در

شده و موضوع استخراج اتیو ادب ینظر یمبان یبررس قیاز طر MESی نیبشیپتوضیحی جهت 

ها ح هر یك از آنکه در ذیل به شر رندیگیمورد آزمون قرار م ،پژوهش هاییهعنوان فرضبه

 پردازیم.می

به عبارت ؛ کندیها را به سمت بحران مالی هدایت ماستفاده نادرست از بدهی شرکتاهرم مالي: 

ها اهرم مالی خود را جهت کسب بازده بیشتر، های رونق اقتصادی، بسیاری از شرکتدیگر، در دوره

ها را در هنگام نزول بازار پذیری شرکتدهند. افزایش اهرم مالی آسیبای افزایش میطور فزایندهبه

های قوع بحران مالی با زیانهای اهرمی در صورت وطوری که بسیاری از شرکتدهد بهافزایش می

 متداول معیار یك ی نسبت بدهیطورکلبه(. 2017گردند )آدریان و برانرمیر، شدیدی مواجه می
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 انتظار بنابراین،؛ باشدهای خود میبدهی پرداخت سنجش سطح توانمندی یك شرکت در برای

 (.2012،     1سپینوزا و همکارانوابسته داشته باشد )لوپز ا متغیر با منفی رود که این متغیر رابطهمی

شده طور سنتی معیاری برای ریسك سیستمی تلقی میاندازه شرکت، به اندازه )ارزش بازار(:

در سراسر  آمیزیتواند تأثیرات فاجعهمی ،معظمشرکت  كی به عبارت دیگر، ورشکستگی؛ است

های بزرگ اعمال ا برای شرکتی رتررانهیگسختهای ها نظارترو دولتازاین .داشته باشداقتصاد 

 نیآخر متیاساس ق برهیسرمابه ارزش کل بازار ام رزش بازار سهنمایند. در این پژوهش از نسبت امی

 هایکه شرکت رودمی ی انتظارطورکلبه .شودیم استفاده عنوان معیار اندازهبه روز فصل مربوطه

 (.2012یند )لوپز اسپینوزا، ، ریسك سیستمی بیشتری را به سیستم تحمیل نماتربزرگ

ایسه دفتری آن، مق باارزشاین نسبت، ارزش بازار یك شرکت را  ارزش دفتري به ارزش بازار:

نماید. های ملموس پرداخت میدهنده پاداشی است که بازار برای داراییکند. این نسبت، نشانمی

سبت ارزش دفتری به ارزش انداز ضعیف دارای قیمت سهام پایین و نهای با چشمهمچنین شرکت

نادرست(  گذاریقیمت نیز )تحت رشد را هایفرصت است ممکن نسبت باشند. اینبازار بالا می

ارد )لوپز اسپینوزا منفی وجود د رابطه یك نسبت و متغیر وابسته احتمالاً بین این بنابراین؛ نشان دهد

 (.2012و همکاران، 

 ازمتفاوت دو حالت  كیستماتیس سكیو ر یستمیس سكیر :(β)عامل ريسک سیستماتیک 

طورکلی، ریسك ریسك مالی هستند که باوجود تمایز روشن، وجوه مشترکی نیز دارند. به

 ریسك گذارد.ها تأثیر میشود که بر سهام تعداد زیادی از شرکتسیستماتیك به عواملی گفته می

باشند نمی اجتنابازی قابلمتنوع س طریق از که است کلان اقتصاد یا کل و ریسك سیستماتیك

و بازار است لذا  که ریسك سیستمی بیانگر رابطه دنباله بازده شرکتازآنجایی .(2013،     2)هانسن

 احتمالاً بین شاخص ریسك سیستمی و شاخص ریسك سیستماتیك رابطه وجود دارد.

مدت ی کوتاههاها به پول نقد جهت پرداخت بدهیظرفیت شرکت برای تبدیل دارایی نقدينگي:

گویند. در طول بحران مالی اخیر، مشکلات نقدینگی ازجمله عوامل اصلی ریسك را نقدینگی می

ها نیز شده است )آدریان و برانرمیر، ها بوده و حتی منجر به ورشکستگی برخی از شرکتشرکت

 رودمی نتظارا رو،ازاین باشد وریسك نقدینگی نهادها می دهندهمعیار نشان یك نسبت (. این2009

 (.2012، وابسته داشته باشد )لوپز اسپینوزا و همکاران متغیر با منفی که این متغیر رابطه

                                                                                                          
1  . Lopez Espinosa et al 

2  . Hansen 
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ت متغیرهای مهم در زمینه تصمیما مالی یکی از هایدر بازار اتنوسان نوسانات بازده:

ی گذاری پولمدیریت ریسك، تدوین مقررات و سیاست، گذاری اوراق بهادارگذاری، قیمتسرمایه

صاد کشورها از طریق بازارهای مالی تأثیر مهمی در اقت . علاوه بر این نوسان پذیریرودبه شمار می

انحراف معیار با  هاه دارایینوسانات بازدطورمعمول، به .نمایدعمومی ایفا می ایجاد یا کاهش اعتماد

(σ)  یشتریب سكیر احتمالاً ،ها بیشتر باشدطورکلی، هر چه نوسانات بازده شرکتبه. شودیمسنجیده 

 .کنندیم لیتحم نیز یمال ستمیرا به س

 

 . متغیرهای توضیحی جهت برآورد رگرسیون پانلی4 جدول

 روش محاسبه معیار سنجش نام متغیر ردیف

 اهرم مالی 1

ها به نسبت ارزش بازار دارایی

ارزش حقوق صاحبان سهام 

 شرکت

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

=
𝐵𝐷𝑖𝑡 + 𝑀𝐸𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡
 

 اندازه 2
نسبت ارزش بازار سهام شرکت 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 به ارزش کل بازار سرمایه =
𝑀𝐸𝑖𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡
 

3 
ارزش دفتری به 

 ارزش بازار

نسبت ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام به ارزش بازار آن
𝐵𝑜𝑜𝑘𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖𝑡 =

𝐵𝐸𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡
 

𝛽̂𝑖𝑡 (βعامل ریسک سیستماتیک ) ریسک سیستماتیک 4 =
𝜌̂𝑖𝑡𝜎̂𝑖𝑡

𝜎̂𝑚𝑡
 

 نقدینگی ۵
نسبت دارایی جاری بر بدهی 

 جاری
𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =

𝐶𝐴𝑖𝑡

𝐶𝐷𝑖𝑡
 

رک بازده انحراف معیار متح نوسانات بازده 6  𝑆𝐷𝑖𝑡 = 𝜎𝑖𝑡 

 

 𝐵𝐸𝑖𝑟ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،  𝑀𝐸𝑖𝑟ها، ارزش دفتری بدهی 𝐵𝐷𝑖𝑟در جدول فوق، 

ارزش دفتری  𝐶𝐷𝑖𝑟و  های جاریارزش دفتری دارایی 𝐶𝐴𝑖𝑟ارزش دفتری حقوق صـاحبان سـهام، 

شرکت میبدهی سیون برآورد نتایج زیر شند. جدولباهای جاری  ستفاده با پانلی را رگر  روش از ا

ـــرایب نمایند. به عبارت دیگر، این جداولارائه می MESبینی ثابت برای پیش اثرات ـــیون ض  رگرس

 دهد.نشان می فصل(یك )با وقفه هاشرکت هایفصلی را بر اساس ویژگی MESثابت  اثرات
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  آتی فصلیک MES%2رگرسیون پانلی برای برآورد  .۵ جدول

 داریسطح معنی tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

 %۰.۰۰ -%1۰.۶4 %۰.2۶ -%2.۷۵ عرض از مبدأ

 %۰.۹4 %2.۶1 %۰.۰4 %۰.۰۹ اهرم مالی

 %43.23 -%۰.۷۹ %۰.۰۵ -%۰.۰4 نقدینگی

 %۶.13 %1.۸۸ %۰.22 %۰.42 ارزش دفتری به ارزش بازار

 %4۹.۵۶ -%۰.۶۸ %۷.۰3 -%4.۷۹ اندازه

 ۰.۹۷%- ۰.4۷% 2.۰۶%- 3.۹۶% (β)عامل ریسک سیستماتیک 

 %2۷.2۷ %1.1 %3.13 %3.43 نوسانات بازده

 %۰.۰۰ %۸.۷1 %4.1۵ %3۶.12 خودرگرسیونی مرتبه اول

 2R( 67.4%(ضریب تعیین 

 F 2۵.21آماره 

 2.07 اتسنو-آماره دوربین
 

 است مطلب این گربیان منفی ضرایب یك عدد منفی است لذا MESطورمعمول، که بهازآنجایی

یسك رو افزایش ( MES مطلق قدر افزایش) MES شدن ترمنفی موجب مربوطه متغیر افزایش که

استفاده  توان تا حدی بایریسك سیستمی را م که دهدینشان م یجنتاطورکلی به .شودسیستمی می

نی مرتبه خودرگرسیوو  یستماتیكس یسكعامل ر، به ارزش بازار یارزش دفتر ، نسبتمالی اهرم از

 شده است. طراحی  MES بینییشجهت پ یرزبر این اساس مدل  .بینی نمودپیش اول

 

 

 (14)          

 

ها به ارزش حقوق صاحبان سهام بیانگر نسبت ارزش بازار دارایی که در آن،  

بیانگر نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق  رکت، ش

بیانگر خودرگرسیونی مرتبه  بیانگر عامل ریسك سیستماتیك،  صاحبان سهام شرکت، 

برآورد  فصلمتغیرها در مدل فوق با وقفه یك باشند. لازم به ذکر است که مقادیراول  شرکت می
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بیانگر اصطلاحات  مشاهده ثابت در طول زمان و قابل های غیرنیز بیانگر ویژگی  شوند. می

 باشند.خطای استاندارد می

 

 و بحث گیرينتیجه

نماید و همه اجزا های سیستمی بر روی کل سیستم تمرکز میشناسایی ریسك و ارزیابی ریسك با روش

نوآوری در بازارهای  وهای اخیر و با افزایش همگرایی کند. در سالنار هم و در تعامل باهم بررسی میرا در ک

همیت روزافزونی یافته ا ،مفهوم ریسك سیستمی یافته ومالی، نگرانی در خصوص ثبات کلی نظام مالی افزایش

یسك سیستمی در زمان مناسب گذاران، سنجش راست. در این راستا، چالش اصلی برای پژوهشگران و سیاست

هایی، یك ابزار قدرتمند به منظور افزایش وجود چنین روش (.2014آوا، و نظارت بر آن بوده است )شریف

وتحلیل سهم ریسك سیستمی این پژوهش بر تجزیهدهد. ثبات مالی آتی در اختیار تصمیم گیران قرار می

رویکرد ریزش مورد تهران و شرکت فرابورس ایران با  شده در بورس اوراق بهادارهای بزرگ پذیرفتهشرکت

لیدی کای از عناصر وعهلذا در این مقاله پس از تعریف و بررسی مجم نماید.تمرکز می (MES)انتظار نهایی 

 های سنتی سنجش ریسك شده است. ها با روشای بر توضیح تفاوت این سنجه، تأکید ویژهMESچارچوب 

( که ازجمله رویکردهای مبتنی بر دنباله بازده MESمورد انتظار نهایی )این مقاله رویکرد ریزش 

شده توسط انگل و باشد را موردبررسی قرار داده است. سپس، مدل ارائهها و با نوسانات بالا میشرکت

صورت تابعی از میانگین، نوسانات، همبستگی توسعه داده شده و به MES( جهت برآورد 2010براونلس )

-ARMA-GJR-GARCHشده است. اجزاء مدل نیز با استفاده از یك چارچوب رات دنباله تجزیهو انتظا

DCC صورت پویا برآورد گردیده است در مرحله بعد، یك پانل کننده ناپارامتری دنباله بهو یك برآورد

 های ریسك سیستمی دربر اساس مدل فوق برآورد شده است که پویایی MESهفتگی از مقادیر سنجه 

های زمانی ها بر اساس میانگین سریدهد. سپس، سهم ریسك سیستمی شرکتطول زمان را نشان می

ها بیانگر این مطلب است که بندیبندی شده است. نتایج این رتبهدر طول دوره نمونه رتبه MESسنجه 

عنوان ر نیز بهتهای کوچكباشند و بسیاری از شرکتتر لزوماً دارای رتبه بالاتر نمیهای بزرگشرکت

 10شرکت از میان  4مثال تنها عنوانبخشی از یك گروه ، پتانسیل ایجاد ریسك سیستمی را دارند. به

شرکت مهم  10در میان  MES%3 و MES%2بر مبنای هر یك از معیارهای  1394شرکت بزرگ سال 

ی مهم در تعیین ریسك ها یکی از معیارهاسیستمی جای دارند. لذا اگرچه اندازه )ارزش بازار( شرکت

باشد. نکته مهم عنوان تنها معیار ریسك سیستمی صحیح نمیباشد ولی استفاده از آن بهها میسیستمی آن

شرکت  10صنعت در میان  8طوری که باشد بههای مهم سیستمی میدیگر، تنوع صنایع در میان شرکت
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باشد. صنعت خاصی منحصر نمی ها بهخورد. لذا اهمیت سیستمی شرکتمهم سیستمی به چشم می

هایی نیز تا حد زیادی مشابه است ولی تفاوت  MES%3 و MES%2بندی بر اساس همچنین اگرچه رتبه

گردد. به عبارت دیگر ها در مقابل شدت بحران برمیها وجود دارد که به سطح مقاومت شرکتمیان آن

، سطح بحران معادل MES%3و در  درصدی شاخص کل 2، سطح بحران سیستم معادل ریزش MES%2در 

 شده است.درصدی کل بازار در طول یك هفته در نظر گرفته 3ریزش 

ای از بینی ریسك سیستمی، از مجموعهدر این پژوهش با توجه به مفهوم تناقض نوسانات و ضرورت پیش

ها کتبینی ریسك سیستمی شرمتغیرهای توضیحی مرتبط با اطلاعات حسابداری و بازاری جهت پیش

های ریسك سیستمی با مقادیر های پانلی جهت ارتباط سنجهشده است. بدین منظور از رگرسیوناستفاده

شده است. متغیرهای بینی ریسك سیستمی استفادههای پیشها و طراحی مدلمتغیرهای خاص شرکت

دینگی و همچنین ار، نقمورداستفاده در رگرسیون پانلی شامل اهرم، اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش باز

عنوان شده و بهباشند که از طریق بررسی مبانی نظری و ادبیات موضوع استخراجخودرگرسیونی مرتبه اول می

شود. طورکلی چند نتیجه جالب از جدول ضرایب پدیدار میاند. بههای پژوهش، مورد آزمون قرارگرفتهفرضیه

های اهرمی ریسك کمتری ین مطلب بیانگر این است که شرکتا دار است.، مثبت و معنیMESتأثیر اهرم در 

های باثبات و یا اعمال أمین مالی بیشتر شرکتتتواند به توان نمایند. علت این امر میرا به سیستم تحمیل می

توانند هایی میهای اهرمی اشاره داشته باشد. به عبارت دیگر احتمالاً شرکتهای بیشتر بر روی شرکتنظارت

یر تقریباً ناچیز است )ضریب در مورد نقدینگی، تأثاهرم بالاتری استفاده کنند که عملکرد باثباتی داشته باشند. از 

شود. تأثیر نسبت ها تأیید نمیها با ریسك سیستمی آنباشند( لذا فرض رابطه نقدینگی شرکتدار نمیمتغیر معنی

دار است. این مطلب بیانگر این است که درصد معنی 90ارزش دفتری به ارزش بازار، مثبت و در سطح اطمینان 

باشند، انداز ضعیف که دارای قیمت سهام پایین و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا میهای با چشمشرکت

باشد که نشان دار نمیاحتمالاً سطح ریسك سیستمی بیشتری در آینده دارند. ضریب متغیر اندازه نیز معنی

عنوان معیار اصلی ریسك سیستمی صحیح نیست. به عبارت دیگر ها بهاندازه شرکتبهدهد اتکای می

امل ریسك عکنند. ضرایب کل سیستم تحمیل نمیتر، لزوماً ریسك بیشتری را بههای بزرگشرکت

های ریسك سیستمی و ریسك سیستماتیك اشاره دارد. دار است که به شباهتسیستماتیك، منفی و معنی

عنوان معیار متداول باشندکه بیانگر عدم ارتباط نوسانات بازده )بهدار نمیانات بازده نیز چندان معنیضرایب نوس

باشد. درنهایت، ضریب خودرگرسیونی مرتبه اول نیز مثبت و ها میریسك( با ریسك سیستمی آتی شرکت

های آدریان و های پژوهشیافتهاشاره دارد. این نتایج با  MESدار است که به همبستگی مقادیر شدت معنیبه

 ت. ( سازگار اس2012( و لوپزاسپینوسا و همکاران )2014(، ونگ و همکاران  )2014برانرمیر )
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