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 ۱۹/۰۹/۱۳۹۶: رشیپذ خیارت ۲۷/۰۲/۱۳۹۶ :افتیدر خیتار

 چکیده
 پرداخته شده یرانکشور ا یدر نظام بانک یستمیکس یسکو مطالعه ر یحاضر به بررس مقاله در

 یهمبستگ GARCH یبا استفاده از الگو ی،نظام بانک یستمیکس یسکر یاست. جهت بررس
مقاله علاوه  ینمحاسبه شده است. ا ییمورد انتظار نها ی، شاخص کسر (DCC) یاپو یشرط

کرده، و در  بندیرتبهمنتخب، آنها را  هایبانک یبرا یستمیکس یسکبر محاسبه شاخص ر
 ۱۳۹۵ یبهشتتا ارد ۱۳۸۸خرداد  یبازه زمان یدر ط هابانکرفتار و عملکرد  یبه بررس یتنها
 بانک ۶مشترک،  یباره زمان و هابانکاست. با در نظر گرفتن اندازه  تهپرداخ (۲۰۰۹-۲۰۱۶)
سهم  ین. در مقاله حاضر، همچنآنها صورت گرفت بندیرتبهو  یدهنمونه انتخاب گرد عنوانبه

 یستمیکس یسکبهادار در بروز ر قدر بورس اورا شدهیرفتهپذمنتخب  هایبانکاز  هرکدام
 یجهان یمال هایبحرانرا در مواجهه با  هابانک، عملکرد آمدهدستهب یجمحاسبه شده است. نتا

 یستمشده که س گیرینتیجهنشان داده است؛ و  را یداخل یمال یستمبه س واردشده هایشوکو 
 است. یرفتهنپذ یجهان یراخ یمال هایبحراناز  یمعنادار تأثیر یداخل یبانکدار

 یی،مورد انتظار نها ی، کسریاپو یشرط یهمبستگ ی، الگویستمیکس یسکر: های کلیدیواژه
 یمال هایبحران
   JEL: G21, G28, G32بندی طبقه
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 ۱۳۹۶پاییز  /۳۳سال دهم/ شماره  ۴۵۸

 مقدمه ۱
آن که بازارهای مالی  منشأ(، و مشخص شدن ۲۰۰۷-۲۰۰۹بحران مالی جهانی )وقوع از  پس

مورد توجه پژوهشگران قرار گرفت.  ازپیشیشب ۱بود، مطالعات بر روی ریسک سیستمیک
مالی جهانی گرفت این است که اگر نظارت بانکی محدود  هایبحراناز  توانمیدرس مهمی که 

ممکن است منجر به نادیده گرفتن نقش  انفرادی گردد، صورتبه مالی مؤسسات به هر یک از
در بروز ریسک سیستمیک گردد. نظام مالی نقش مهم و مرکزی را  مؤسساتاز این  هرکدام

د توانمیدر عملکرد مناسب اقتصادهای مدرن بر عهده دارد. یک نظام مالی با عملکرد مناسب 
 مالی مؤسساتزیان گسترده و درماندگی مالی گردد. منجر به رشد اقتصادی یک کشور 

اقتصادی داشته باشد. مقررات مالی حال  هایبخشد اثرات نامطلوبی بر روی سایر توانمی
مؤسسات مالی با نگاه حاضر، مانند سرمایه مورد نیاز توسط بازل، جهت محدود کردن ریسک 

 مؤسساتافی به ریسک سیستمیک . این مقررات به اندازه کاندشدهن و طراحی یوفردی تد
 عنوانبه ترگسترده. ریسک سیستمیک، در یک مفهوم اندنداشتهیک کل( تمرکز  عنوانبه)

مالی هم در حوزه اقتصاد و هم در حوزه مدیریت  هایپژوهشریسک سیستم مالی، موضوع 
مالی بوده است. پس از وقوع بحران، پژوهشگران کشورهای مختلف به بررسی اثرات بحران 

مالی کشورهای خود پرداختند. یکی از اهداف مقاله حاضر،  مؤسساتبر روی سیستم مالی و 
بحران مالی جهانی بر روی سیستم مالی کشور است. علاوه بر بحران مالی جهانی،  تأثیربررسی 
، بحران مالی مثالعنوانبهدر اقتصاد ایران رخ داده است.  غیرمالیمالی و  هایبحرانبرخی 
، تغییر ۹۱و  ۹۰ هایسالمالی مسکن مهر، تحریم بانک مرکزی، بحران ارزی  تأمینی از ناش

دستوری نرخ بهره بانکی توسط بانک مرکزی و برخی اتفاقات دیگر. در این مطالعه علاوه بر 
 هرکداماتفاقات سیستمیک بر روی بازار و سیستم مالی شناسایی شده است، سهم  تأثیراینکه 

براساس تعریف  مالی در بروز ریسک سیستمیک نیز مورد بررسی قرار گرفته است. مؤسساتاز 
هرگونه شرایطی گسترش ، ریسک سیستمیک شامل (۲۰۱۲)۲بیلیو، گتمانسکی، لو و پلیزون

 ۳اروپااست که ثبات یا اعتماد عمومی را در نظام مالی تهدید نماید. طبق تعریف بانک مرکزی 
مالی شامل گسترش شرایطی است که  ثباتیبیریسک  عنوانبه، ریسک سیستمیک  (۲۰۱۰)

که رشد اقتصادی و رفاه دچار آسیب طوریهباعث به هم ریختن عملکرد یک نظام مالی شود ب
 شود.

                                                                                                                                  
1 Systemic Risk 
2 Billio, Getmansky, Lo, & Pelizzon 
3 European Central Bank (ECB) 
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 ۴۵۹ ...با استفاده  یراندر ا یمنتخب نظام بانک یهابانک یستمیکس یسکر یلو تحل یبررس 

 

در اروپا،  المللیبینمالی و اقتصادی  هایسازمانصورت گرفته توسط  هایبررسیبراساس 
یق اثرات آن بر اقتصاد بایستی مورد مطالعه دقمالی و  هایبحرانحداقل سه موضوع در مورد 

تجاری  هایچرخهبودن نظام مالی با  جهتهم( میزان ۱قرار بگیرد. این موضوعات عبارتند از: 
 مالی و همچنین با کل هاینظام( تحلیل ارتباط درونی نظام مالی با خود سیستم و سایر ۲

 بر ریسک سیستمیک. مؤثر( تعیین عوامل ۳اقتصاد 
مالی از این جهت است که شکست یک موسسه مالی  مؤسساتاهمیت بررسی سیستمی 

ای د منجر به ایجاد آثار نامطلوب برتوانمیدر ادای تعهدات خود به مشتریان و طلبکاران، 
 و کل اقتصاد شود. مؤسساتسایر 

ریسک سیستمیک توسط محققان و پژوهشگران  گیریاندازهمختلفی برای  هایشاخص
مالی در ریسک سیستمیک،  مؤسساتسهم  گیریاندازهبه منظور بررسی و  فته است.بکار ر

بازار، اعم از بازده سهام  هایدادهدو روش قابل تمایز است. از یک طرف معیارهای مبتنی بر 
و  ایترازنامه هایداده. از طرف دیگر، معیارهای مبتنی بر ۱سواپ نکول اعتباری هایدادهو 

به منظور کشف  مالی مؤسسات ایترازنامه هایدادهروش از  مطابق اینات. نهاد تنظیم مقرر
در ادامه به معرفی  و وجود مشکلات بالقوه درون یک سیستم مالی استفاده شده است. هاتنش

 خواهیم پرداخت. هاپژوهشبرخی از 
 دارند. آدریان و برونر می تأکیدبازار  هایدادهاولین مجموعه از معیارها، بر روی 

سنتی را به معیار ارزش در معرض خطر  )VaR( ۳معیار ارزش در معرض خطر( ۲۰۱۱)۲یر
به معنای شرطی، سرایت و حرکت همگام  Coتوسعه دادند. پیشوند  )CoVaR( 4شرطی

یان کل سیستم مالی را به شرط درماندگی موسسه مالی زاست. ارزش در معرض خطر شرطی، 
یک شاخص از پایین به بالا در نظر  عنوانبه توانمیاین شاخص را  .گیردمیمعین، اندازه 

. آنها کندمی گیریاندازهگرفت چرا که اثرات شوک در سطح یک بنگاه را بر روی کل سیستم 
به شرطی که  CoVaRتفاضل بین  صورتبهمالی در ریسک سیستمیک را  مؤسساتسهم 

موسسه مورد نظر در  زمانی که، CoVaRموسسه مورد نظر در شرایط اضطرار قرار بگیرد و 
برای نمایش دادن  CoVaRΔنماد شرایط عادی باشد، تعریف نمودند. آنها در کار خود از 

 .تفاضل استفاده نمودند

                                                                                                                                  
1 Credit Default Swaps 
2 Adrian, & Brunnermeier 
3 Value-at-Risk 
4 Conditional Value at Risk 
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 ۱۳۹۶پاییز  /۳۳سال دهم/ شماره  ۴۶۰

و کسری مورد  (MES) ۲نهاییمعیارهای کسری مورد انتظار   (۷۲۰۱)۱آچاریا و همکاران
نهایی یک موسسه مالی در ریسک  سهم را معرفی و تعریف نمودند. )SES( ۳انتظار سیستمی

زمانی ، برابر با میانگین تاریخی بازده روزانه سهام آن موسسه است MESسیستمیک، توسط 
 دهندهشانن اخیر چارک خودش قرار داشته باشد. معیار %۵یا  %۱بازده روزانه بازار در  که

 .باشدمیحرکت نزولی ریسک یک بنگاه انفرادی مالی در شرایط اضطرار و پریشانی بازار 
به همراه انگل، جوندیا  (۲۰۱۲)5، آچاریا، انگل و ریچاردسون(۲۰۱۲)4براون لس و انگل 

معیار کسری مورد انتظار نهایی را با تشکیل سرمایه بازاری و کل بدهی به  (۲۰۱۵)6و روگینگر
 ترکیب نمودند. (SRISK)ور ساخت شاخص ریسک سیستمیک منظ

برای کمی کردن اثرات سرریز ریسک سه بانک  (۲۰۱۱) ۷رونگچارونکیتکالرونگ پی تیا و 
ترکیبی استفاده  هایدادهتجاری اصلی تایلند بر روی سیستم مالی آن کشور از رگرسیون 

مختلف، ریسک اضافی به سیستم تحمیل  هایبانکآنها نشان داد که  هاییافتهنمودند. 
در ریسک  تریپررنگنقش  تربزرگ هایبانکی مبنی بر اینکه هاییافتهو همچنین  کنندمی

 آمد. به دستسیستمیک دارند 
 گیریاندازهسری زمانی تمرکز نموده و جهت  هایدادهبر روی  (۲۰۱۲) ۸همکارانبیلیو و 

 بدین منظور پیشنهاد نمودند.ریسک سیستمیک، معیار علیت گرنجری را 
سهم چهار موسسه مالی ایالات متحده را در ریسک  (۲۰۱۳) ۹جیراردی و ارگون

 CoVaRو تحلیل نمودند. برخی دیگر از محققین از شاخص  گیریاندازهسیستمیک 
مثبت و منفی به سیستم مالی استفاده  هایشوکدر  مؤسساتبرای تعیین نقش  نامتقارن
 .اندنموده

                                                                                                                                  
1 Acharya et al. 
2 Marginal Expected Shortfall 
3 Systemic Expected Shortfall 
4 Brownlees & Engle 
5 Acharya, Engle, & Richardson 
6 Engle, Jondeau, & Rockinger 
7 Roengpitya & Rungcharoenkitkul 
8 Billio et al. 
9 Girardi & Ergün 
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 ۴۶۱ ...با استفاده  یراندر ا یمنتخب نظام بانک یهابانک یستمیکس یسکر یلو تحل یبررس 

 

را در ریسک سیستمیک  یاکره هایبانکپس از اینکه سهم  (۲۰۱۴) ۱یون و موون جاهو
 کنندهیینتع، عوامل (COVaRو  MESبا محاسبه شاخص )این کشور تعیین نمودند 

برای مقدار  یاآستانهریسک سیستمیک را نیز مشخص نمودند و در انتها مقدار  هایشاخص
سریع بروز ریسک سیستمیک عمل  هشداردهندهیه  عنوانبهشاخص تعیین نمودند که 

 بدین منظور استفاده نمودند. ۲. آنها در کار خود از الگوی همبستگی شرطی پویاکندمی
 مؤسساتریسک سیستمیک  گیریاندازهپژوهشگران مختلف، معیارهای متفاوتی را برای 

)بیسیاس، .اندنمودهپیشنهاد  ۳مالی مهم سیستمیک مؤسساتمالی و همچنین شناسایی 
در یک مطالعه جامع، معیارهای مختلف را ارزیابی نموده است. از ( ۲۰۱۲، 4فلود و والاونیس

 ،MES، CoVaR ،VaRبین معیارهای محاسبه شده در مطالعات مختلف، چهار معیار 
ΔCoVaR  و نهادهای تنظیم مقررات قرار گرفته  گذارانسیاستبیش از همه مورد توجه

 هایبانکمعیارها یعنی کسری مورد انتظار نهایی در مورد  ترینمهماست. در این مقاله یکی از 
است.  یدهگردمقطعی تحلیل  صورتبهدر طی زمان و  هابانکمنتخب محاسبه شده و رفتار 

 یعنوان مثالبه. اندشدهحاسبه ، معیارهای دیگری نیز معرفی و مشدهیمعرفعلاوه بر مطالعات 
 ،(۲۰۰۶) 5به السینگر و همکاران توانمیمقالات علمی که در این زمینه کار شده است  از

شبکه  یکه براساس الگو اشاره نمود (۲۰۱۲) ۷و گاتیر و همکاران (۲۰۰۹)6رانهمکاآیک من و 
تان و کانادا صورت بین بانکی کشورهای اتریش، انگلس زارهایمحور برای سیستم بانکی و با

ریسک سیستمیک روزانه  گیریاندازهبه منظور  ۸CDS گرفته است. برخی از پژوهشگران از
از یک شاخص ثبات بانک برای تخمین  (۲۰۰۹)۹. سگو ویانو و گودهارتاندنمودهاستفاده 

 ۱۰اراناستفاده نمودند. هوانگ و همک CDS هایدادهبا استفاده از  یوابستگی بین بانک
بازار مالی مثل احتمال  هایدادهشاخصی برای حق بیمه خطر ساختند که در آن از  (۲۰۰۹)

                                                                                                                                  
1 Yun & Moon 
2 DCC(dynamic conditional correlation) 
3 SIFI 
4 Bisias, Flood, Lo, & Valavanis 
5 Elsinger, Lehar, & Summer 
6 Aikman et al. 
7 Gauthier, Lehar, & Souissi 
8 Credit Default Swap 
9 Segoviano Basurto & Goodhart 
10 Huang, Zhou, & Zhu 
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 ۱۳۹۶پاییز  /۳۳سال دهم/ شماره  ۴۶۲

به  هابانکسهام  یمتیو بازده ق آیدمی به دست مؤسسات CDS که از حاشیه (PD) نکول
یک  CDS به این نتیجه رسیدند که حاشیه (۲۰۱۳)۱، استفاده کردند. مورنو و پناآیدمی دست

بر روی  (۲۰۱۲) ارانو همک بیلیو .رودمیی ریسک سیستمیک به شمار برآوردگر خوب برا
 هایبخشتجزیه تحلیل عامل اصلی و آزمون علیت گرنجر برای مطالعه همبستگی درونی بین 

 مالی مختلف استفاده نمودند.
 هایروشبرخی مطالعات مرتبط با ریسک سیستمیک،  ارائهپژوهش حاضر پس از در 
. ه استمربوطه توضیح داده شد اقتصادسنجی هایروشستمیک و ریسک سی گیریاندازه

 ارائه هاتحلیلنتایج تفسیر و تعریف متغیرها صورت پذیرفت و  هادادهبعد از اینکه توصیف 
 و پیشنهادات صورت خواهد گرفت. بندیجمعشد، 

 شناسیروش ۲
ریسک سیستمیک نظام مالی  گیریاندازهکه در بخش قبل توضیح داده شد، جهت  طورهمان
آنها عبارتند از ارزش در  ترینمهممتفاوتی استفاده شده است که  هایشاخصو  هاروشاز 

ارزش در معرض خطر  ،(CoVaR) یشرط، ارزش در معرض خطر (VaR) معرض خطر
در ادبیات  .(MES) یینهاو شاخص کسری مورد انتظار  (CoVaRΔ) یتفاضلشرطی 
ه رگرسیون کوانتایل و گارچ چند متغیر هایروشاز  هاشاخصاز  هرکدامبرای محاسبه تجربی، 

مختلف که برای محاسبه ریسک سیستمیک استفاده  هایشاخصاستفاده شده است. از بین 
 مقایسه نتایج سایر معیارها با)انتخاب گردیده است.  MESشده است، در این مقاله شاخص 
 ارائهات در بازار مالی ایران نتایج سازگارتری با واقعی MESواقعیت موجود نشان داد که معیار 

. معیار دهدمیام را در ریسک سیستمیک نشان  iسهم نهایی موسسه  معیار، ینا .(دهدمی
 اخیرا  و  پیشنهاد شده( ۲۰۱۰) کسری مورد انتظار نهایی در ابتدا توسط آچاریا و همکاران

توسعه داده شده است. طبق تعریف، به نسخه شرطی  (۲۰۱۲)توسط براون لس و انگل 
 از % αاز بازده مورد انتظار در بدترین  عبارت است % αدر سطح  (ES)کسری مورد انتظار 

 بازده از مقدار برای حالت عمومی بسط داد، که در آن شرایط، آن را توانمیموارد، ولی 
زیر تعریف  صورتبهرا کسری مورد انتظار شرطی  توانمی صریحا . رودمیفراتر  C ایآستانه
 نمود:

                                                                                                                                  
1 Rodríguez-Moreno & Peña 
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 ۴۶۳ ...با استفاده  یراندر ا یمنتخب نظام بانک یهابانک یستمیکس یسکر یلو تحل یبررس 

 

(۱)  𝐸𝑆𝑚,𝑡(𝐶) = 𝔼𝑡−۱(𝑟𝑚,𝑡|𝑟𝑚,𝑡 < 𝐶) = ∑ 𝑤𝑖,𝑡  𝔼𝑡−۱(𝑟𝑖,𝑡|𝑟𝑚,𝑡 < 𝐶)𝑁
𝑖=۱ 

 یجزئبا مشتق  توانمیسپس است.   tام در اقتصاد در زمان  iوزن بنگاه  𝑤𝑖,𝑡که در آن 
 گرفتن از آن نسبت به وزن بنگاه مورد نظر در اقتصاد به عبارت زیر رسید:

(۲)  𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡(𝐶) =
𝜕𝐸𝑆𝑚𝑡(𝐶)

𝜕𝑤𝑖,𝑡
=  𝔼𝑡−۱(𝑟𝑖,𝑡|𝑟𝑚,𝑡 < 𝐶) 

طبیعی مفهوم  یافتهگسترشمورد  عنوانبه توانمیرا  (𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡)کسری مورد انتظار نهایی
 ۲به سمت کسری مورد انتظار تعریف نمود. (۲۰۰۷)۱ارزش در معرض خطر نهایی جوریون

ک متغیره ، یک فرایند گارچ تهابازده، برای رفتار (۲۰۱۲انگل )با پیروی از کار براون لس و 
 مطابق زیر در نظر گرفته شده است:

(۳)  𝑟𝑡 = 𝐻𝑡

۱
۲⁄
𝜐𝑡 

rtکه در آن = (rm,tri,t) بیانگر بردار بازده بازار و بنگاه است. ماتریسHt  بیانگر ماتریس
 :زیر قابل بیان است صورتبهکوواریانس شرطی بوده و -واریانس

(۴)  Ht = (
𝜎𝑚,𝑡
۲ 𝜎𝑖,𝑡𝜎𝑚,𝑡𝜌𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡𝜎𝑚,𝑡𝜌𝑚,𝑡 𝜎𝑖,𝑡
۲ ) 

شرطی  هایهمبستگی ρi,tبیانگر انحرافات استاندارد شرطی و  σm,tو  σi,tو در آن 
وجود  υt استانداردشدههستند. مفروضات خاصی در مورد توزیع دو متغیره ابداعات 

است و فرض شده است که این عبارت  𝜌𝑖,𝑡مربوط به  ندارد. تنها فرض موجود در اینجا
. این فرض ضمنی بدین دهدمیکامل وابستگی بین بازده بنگاه و بازار را پوشش  صورتبه

مستقل توزیع  صورتبه tدر زمان  𝜉𝑖𝑡و  𝜀𝑚𝑡 استانداردشدهمفهوم است که ابداعات 
 .اندشده

تابعی از  عنوانبهنهایی  ( معیار کسری مورد انتظار۴( و )۳با در نظر گرفتن روابط )
ع، سه عامل تلاطم بازده بنگاه، همبستگی آن با بازده بازار و مسیر حرکت دنباله توزی

 خواهد بود.
                                                                                                                                  
1 Jorion 

است که در آن، نتایج معیارهای  مسئولمحاسبات موجود در این بخش، قسمتی از رساله دکتری نویسنده  ۲
ی اینکه زمینه مساعد برای مقایسه آنها فراهم شود، معیارهای مختلف را برا مختلف با یکدیگر مقایسه شده است.

 در یک چارچوب مشترک استخراج خواهیم نمود.
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(۵)  𝑀𝐸𝑆𝑖,𝑡(𝐶) = 𝛿𝑖,𝑡  𝜌𝑖,𝑡𝐸𝑡−۱ [𝜀𝑚,𝑡 |𝜀𝑚,𝑡 <
𝐶

𝛿𝑚,𝑡
] 

+𝛿𝑖,𝑡√۱ − 𝜌𝑖,𝑡
۲ 𝐸𝑡−۱ [𝜉𝑖𝑡|𝜀𝑚,𝑡 <

𝐶

𝛿𝑚,𝑡
] 

نشان داده  هاهمبستگیتوسط  تماما ی بازار و بنگاه هابازدهوابستگی بین  کهییازآنجا
𝐸𝑡−۱ ، انتظارات شرطیشودمی [𝜉𝑖𝑡|𝜀𝑚,𝑡 <

𝐶

𝛿𝑚,𝑡
صفر خواهد بود. جهت تسهیل مقایسه  [

در معیار کسری مورد انتظار نهایی  c ایآستانهکه مقدار  شودمی، فرض 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆ با معیار
(MES برابر با ارزش در معرض ) صورتبهکه  باشدمیخطر شرطی بازده بازار 

Pr( 𝑟𝑚,𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑚𝑡(𝛼) ∣∣ Ϝ𝑡 ) = 𝛼 .تعریف شده است Ϝ𝑡  بیانگر اطلاعات در دسترس در
 است. tزمان 

 :گیریممیزیر در نظر  صورتبهرا  𝐻𝑡 کوواریانس-از ماتریس واریانس ۱لسکیاتجزیه چ

(۶)  𝐻𝑡
۱ ۲⁄

= (

𝜎𝑚,𝑡 ۰

𝜎𝑖,𝑡𝜌𝑖,𝑡 𝜎𝑖,𝑡
۲ √۱ − 𝜌𝑖𝑡

۲ ) 

 بازده بازار و بنگاه به شکل زیر قابل بیان خواهد بود: ،(۳) با در نظر گرفتن

(۷)  𝑟𝑚,𝑡 = 𝛿𝑚,𝑡𝜀𝑚,𝑡 

(۸)  𝑟𝑖,𝑡 = 𝛿𝑖,𝑡𝜌𝑖,𝑡𝜀𝑚,𝑡 + 𝛿𝑖,𝑡 √۱ − 𝜌𝑖,𝑡
۲ 𝜉𝑖𝑡 

 داریم: Cبرای هر واقعه شرطی 

(۹)  𝑀𝐸𝑆𝑖,𝑡(𝐶) = 𝐸𝑡−۱[𝑟𝑖,𝑡|𝑟𝑚,𝑡 < 𝐶] = 𝛿𝑖,𝑡 𝜌𝑖,𝑡 𝐸𝑡−۱ [𝜀𝑚,𝑡 |𝜀𝑚,𝑡 <
𝐶

𝛿𝑚,𝑡 
] 

+𝛿𝑖,𝑡 √۱ − 𝜌𝑖,𝑡
۲ 𝐸𝑡−۱ [𝜉𝑖𝑡|𝜀𝑚,𝑡 <

𝐶

𝛿𝑚,𝑡 
] 

 مستقل هستند، خواهیم داشت:  𝜀𝑚,𝑡و  𝜉𝑖𝑡اگر فرض کنیم که 

                                                                                                                                  
1 Cholesky decomposition 
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 ۴۶۵ ...با استفاده  یراندر ا یمنتخب نظام بانک یهابانک یستمیکس یسکر یلو تحل یبررس 

 

(۱۰)  𝑀𝐸𝑆𝑖,𝑡(𝐶) = 𝛿𝑖,𝑡 𝜌𝑖,𝑡 𝐸𝑡−۱ [𝜀𝑚,𝑡 |𝜀𝑚,𝑡 <
𝐶

𝛿𝑚,𝑡 
] 

 که معادل با عبارت زیر است:

(۱۱)  𝑀𝐸𝑆𝑖,𝑡(𝐶) = 𝛿𝑖,𝑡 𝜌𝑖,𝑡 𝐸𝑡−۱[𝜀𝑚,𝑡 |𝑟𝑚,𝑡 < 𝐶] 

𝛽𝑖𝑡 کهدرصورتی = 𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖𝑡, 𝑟𝑚𝑡) 𝑣𝑎𝑟(𝑟𝑚𝑡⁄ ) = 𝛿𝑖,𝑡 𝜌𝑖,𝑡 𝛿𝑚,𝑡 ⁄  بیانگر بتای متغیر
به نتیجه زیر  (۱۱) در معادله  𝛽𝑖𝑡جایگذاری معادله ام باشد، با  iدر زمان مربوط به بنگاه 

 :آیدمی دست

(۱۲)  𝑀𝐸𝑆𝑖,𝑡(𝐶) = 𝛽𝑖𝑡𝛿𝑚,𝑡 𝐸𝑡−۱[𝜀𝑚,𝑡 |𝑟𝑚,𝑡 < 𝐶] = 𝛽𝑖𝑡𝐸𝑡−۱[𝑟𝑚,𝑡 |𝑟𝑚,𝑡 < 𝐶] 

متغیر در طی زمان و بازده انتظاری  یامحصول بین بت صورتبه ،MES( ۱۲)  مطابق
. طبق تعریف، کسری مورد انتظار بازده باشدمیقابل بیان  c ایآستانهبازار در هر مقدار 

معادل با انتظارات از بازده بازار برای هر مقدار آستانه و آن نیز برابر با  𝐸𝑆𝑖,𝑡(𝛼)بازار 
 (۲۰۰۷)جوریون، رزش در معرض خطر شرطی خواهد بود.ا

(۱۳)  𝐸𝑆𝑚,𝑡(𝛼) = 𝐸𝑡−۱[𝑟𝑚,𝑡 |𝑟𝑚,𝑡 < Va𝑅𝑚,𝑡(𝛼)] 

محصول بتای متغیر در  عنوانبه، C=Va𝑅𝑚,𝑡(𝛼)برای حادثه مشخص  ،MESآنگاه 
 زمان بنگاه و کسری انتظاری بازده بازار تعریف خواهد شد:

(۱۴)  𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡(𝛼) = 𝛽𝑖𝑡𝐸𝑆𝑚𝑡(𝛼) 

 نتیجه زیر را استنباط نمود: توانمی (۱۴) معادله بنابراین براساس 
متناسب با ریسک سیستمیک آن  iمعیار کسری مورد انتظار نهایی موسسه مالی 

. ضریب تناسبی عبارت شودمی گیریاندازهبوده و توسط بتای متغیر در زمان آن بنگاه 
 زیر: صورتبهخواهد بود از کسری مورد انتظار از بازار 

(۱۵)  𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡(𝛼) = 𝛽𝑖𝑡𝐸𝑆𝑚𝑡(𝛼) 

واریانس بازده بازار است. که در آن بتا برابر با نسبت کواریانس بازده بنگاه و بازار بر روی 
 تعریف اخیر دارای دو دلالت اصلی است.

ریسک سیستمیک یک موسسه مالی مطابق با معیار  بندیرتبهدر یک زمان مشخص،  
MES  )خواهد بود که از طریق مرتب کردن  بندیرتبهمعادل با  دقیقا )از نظر قدر مطلق
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 ۱۳۹۶پاییز  /۳۳سال دهم/ شماره  ۴۶۶

 (ESکسری مورد انتظار ) کهازآنجاییآمده است. در واقع  به دستآنها براساس بتای آنها 
بنگاه وابسته نیست، هر چقدر حساسیت بازده یک بنگاه نسبت  هایویژگیسیستم، به 

 متعاقبا  به بازده بازار بالا باشد، بنگاه از نظر سیستمیک دارای ریسک بالایی خواهد بود. 
با استفاده  (SIFIsمالی مهم از نظر سیستم ) مؤسساتبراساس مفروضات ما شناسایی 

 خواهد بود. تربزرگمالی با بتای  مؤسساتمعادل با در نظر گرفتن  MESاز شاخص 
برای یک موسسه مالی مشخص، برش زمانی مربوط به ریسک سیستمیک که توسط  

MES شده از ریسک سیستماتیک  گیریاندازهممکن است با مقدار  شودمی گیریاندازه
بازار ممکن است در طی زمان ثابت  ES کهازآنجاییآن )بتای شرطی( متفاوت باشد. 
 بینیپیشبرای  ام iریسک سیستمیک بنگاه  بینیپیشنباشد، این امکان وجود دارد که 

 رتبه و سهم آن در ریسک سیستمیک در آینده کافی نباشد.
که – c ایآستانهمطالب اخیر نسبت به انتخاب مقدار  باید توجه نمود که قدرت و اعتبار

 Rکه در بازه  c. برای هر مقدار از باشدمیحساس  -کندمیسیستم را معین  هایرانبح
انتخاب شود، معیار کسری مورد انتظار نهایی متناسب با بتای متغیر در طی زمان است. تنها 

> 𝐸𝑡−۱[𝑟𝑚,𝑡 |𝑟𝑚,𝑡های مختلف، مربوط به ضریب تناسبی  cبه ازای  یجادشدهاتفاوت  𝐶] 
𝐶 کهدرصورتی. باشدمی ≠ 𝑉𝑎𝑅𝑚𝑡(𝛼)  باشد، این ضریب تناسبی با کسری مورد انتظار

 مشترک است. هابنگاهسیستم متفاوت خواهد بود. ولی در هر حال این ضریب برای همه 
، از روش تخمین استفاده شده در کار هابانکاز  هرکدامو بتا برای  MESجهت محاسبه 
 هایواریانسبهره گرفته شده است. (۳( و )۲)  معادلاتو همچنین  (۲۰۱۲) براون لس و انگل

𝜎𝑖𝑡شرطی 
𝜎𝑚𝑡و ۲

، ۱)رابمنانجارا و زاکوایناندشده سازیمدل TGARCHتوسط تصریح   ۲
شده  سازیمدلنامتقارن  DCCتوسط مدل  𝜌𝑗𝑡متغیر در طی زمان  هایهمبستگی(. ۱۹۹۳

 به دستپس از  .۲(ییراست نمار شبه حداکثدل در دو مرحله برآورد شده است )است. م
𝜎𝑚𝑡) هاواریانس( و 𝜌𝑖𝑡̂) هاهمبستگیآوردن 

𝜎𝑖𝑡( و )۲̂
با فرض اینکه چارچوب  MES(، بتا و ۲̂

با پیروی از کار  MES. جهت برآورد اندآمده به دستمشترک تعریف شده برقرار شده باشد، 
نیز  c ایآستانه، از روش تخمین ناپارامتری کرنل استفاده شده و مقدار براون لس و انگل

  (.۲۰۰۵، ۳طر آن بانک در نظر گرفته شده است )اسکایلتمعادل با ارزش در معرض خ

                                                                                                                                  
1 Rabemananjara & Zakoian 
2 Quasi Maximum Likelihood 
3 Scaillet 
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 ۴۶۷ ...با استفاده  یراندر ا یمنتخب نظام بانک یهابانک یستمیکس یسکر یلو تحل یبررس 

 

 DCC الگوی ۲.۱
را که  DCCهای شرطی را در نظر نگرفت و الگوی فرض ثابت بودن همبستگی (۲۰۰۲)۱انگل

گردد را ارائه نمود. در این الگو به ماتریس پویا اطلاق میهای شرطی الگوی همبستگی
شود. این الگو به طور گسترده و به سهولت برای همبستگی اجازه تغییر در طی زمان داده می
، فرق چندانی بین الگوی گیرد. در تعریف ماتریسمحاسبات تکمیلی مورد استفاده قرار می

DCC و CCC کواریانس است.-، ماتریس واریانسوجود ندارد و در این الگو هم ماتریس 

(۱۶) ),0(~),0(~1- tttttt DRDNHN 

 =t t t tH D R D 

مانند  tD، ماتریس قطری نوسانات )انحراف معیار( شرطی متغیر با زمان DCCدر الگوی 
متغیره استخراج گردیده است که در بیان  تک GARCH است و از یک فرآیند CCCالگوی 

 قابل بازنویسی است. ۱۰رابطه ماتریسی به 

(۱۷) 2

1,111,1,0

2 )()()(   tittiit oDbdiagoadiagadiagD  

ها در یکدیگر است. ، نشانه ضرب عضو در عضو )عضو در عضو متناظر( ماتریسoعملگر
tttهمچنین Du 1 باشد. تنها تفاوت مدل میDCC  وCCC  در متغیر با زمان بودن

 است. tRماتریس همبستگی شرطی پسماندها یعنی

 هاداده ۳
در بورس اوراق بهادار تهران و بازار فرابورس پذیرفته شده  بانک ۱۶ایرانی،  هایبانکاز بین 

پذیرفته شده در بورس وارد تحلیل  هایکبانهمه  کهدرصورتیو در حال فعالیت هستند. 
بانک  ۶از بین آنها  بدین دلیل ،مشترک برای تحلیل کاهش خواهد یافت یزمان بازهشوند، 

و بزرگی در اختیار دارند و زمان زیادی از ورود آنها به بورس  داراییکه بیشترین سهم را از نظر 
، انتخاب شده و مورد زیادی از آنها در دسترس است( هایداده)در نتیجه گذشته است 

و  هابانککه اندازه  دهدمیبررسی ادبیات پژوهش نشان قرار خواهند گرفت.  وتحلیلتجزیه
در ریسک سیستمیک  هابانکبر روی سهم  تأثیرگذارعوامل  ترینمهممالی، یکی از  مؤسسات

                                                                                                                                  
1 Engle 
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،  ۲( )گیراردی و اورگان۲۰۱۵اران، )انگل و همک (۱،۲۰۱۵بوده است )دی جونگ و همکاران
در جداول  هرکداممنتخب و نماد  هایبانکلیست  ۱جدول (. ۲۰۱۴، ۳()یون و موون۲۰۱۳

به جای استفاده از نام هر بانک، از  هاشکل. برای راحتی کار، در جداول و دهدمیرا نشان 
شترین داده مربوط بانک منتخب، بی ۶. از بین ایمنمودهشماره تخصیص داده شده استفاده 
از اعتبار بالایی  هاتحلیل. برای اینکه شودمیشروع  ۱۳۸۲به بانک کارآفرین است که از مرداد 

بازه زمانی ما  نهایتا انتخاب نمودیم.  هابانکبرخوردار باشد، بازه زمانی مشترک را برای همه 
بوده است. به دلیل جهانی بودن  (۲۰۱۶-۲۰۰۹) ۱۳۹۵تا اردیبهشت  ۱۳۸۸از خرداد 

در جداول به میلادی وارد شده است. در این پژوهش ریسک  هاداده، زمان هاتحلیل
سیستمیک نظام بانکی ایران در بازه فوق بررسی شده است. در این بازه اطلاعات مربوط به 

پایه تحلیل  اطلاعات عنوانبهقیمت و بازده قیمتی مربوط به هر بانک و همچنین شاخص بازار 
توصیفی مربوط به هر بانک و شاخص بازار نیز در جدول  هایآمارهاستفاده شده است. خلاصه 

 نشان داده شده است. ۲

 ۱جدول 
 منتخب در پژوهش هایبانکعرفی م

 نام بانک نماد
 بانک ملت ۱ بانک
 بانک پارسیان ۲بانک 
 بانک صادرات ۳بانک 
 بانک تجارت ۴بانک 
 اقتصاد نوینبانک  ۵بانک 
 بانک کارآفرین ۶بانک 

                                                                                                                                  
1 De Jonghe, Diepstraten, & Schepens 
2 Girardi & Ergün 
3 Yun & Moon 
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 ۲جدول 
 )درصد( ۲۰۰۹-۲۰۱۶در بازه زمانی   های منتخببازده قیمتی روزانه شاخص بازار و بانک

 ۶بانک  ۵بانک  ۴ بانک ۳بانک  ۲ بانک ۱بانک  شاخص بازار 
 ۰٫۱۰ ۰٫۱۰ ۰٫۰۹ ۰٫۱۳ ۰٫۰۴ ۰٫۱۲ ۰٫۱۲  میانگین 
 -۱۱٫۸۷ -۱۲٫۷۶ -۲۳٫۹۵ -۶٫۲۵ -۱۰٫۷۳ -۲۵٫۴۳ -۵٫۵  حداقل
 ۷٫۸۱ ۳۴٫۰۶ ۱۵٫۰۲ ۱۷٫۲۳ ۸٫۳۶ ۹٫۳ ۵٫۴  حداکثر

 ۱٫۸۵ ۲٫۰۲ ۲٫۱۱ ۱٫۹۳ ۱٫۷۷ ۱٫۸۴ ۰٫۷۳ انحراف معیار
 منبع: محاسبات پژوهش 

 طوربهمشاهده نمود که شاخص بازار در طی زمان نمونه، روزانه  توانمی ۲مطابق جدول 
درصد بازده قیمتی داشته است. حداقل و حداکثر بازدهی شاخص بازار به  ۰٫۱۲ میانگین

 بوده است. در طی هفت سال بازه زمانی نمونه مورد بررسی،درصد  -۵٫۴و  ۵٫۵ترتیب منفی 
محاسبه شده،  هایآمارهدرصد را داشته است. مطابق  ۰٫۷۳شاخص بازار انحراف معیار 

دهی و کمترین میانگین باز درصد ۰٫۱۳با  ۳به بانک  بیشترین میانگین بازدهی روزانه مربوط
ک بوده است. همچنین کمترین انحراف معیار را بان درصد ۰٫۰۴با  ۲روزانه مربوط به بانک 

 .اندداشتهدر بازدهی  ۴و بیشترین انحراف معیار را بانک  ۲

 تحلیل نتایج تجربی ۴
قبل توضیح داده شد، جهت محاسبه شاخص کسری مورد انتظار  هایبخشکه در  طورهمان
و بتا  MESجهت محاسبه  استفاده شده است. ۲از مدل گارچ چند متغیره )MES( ۱نهایی
و  (۲۰۱۲) لس و انگل، از روش تخمین استفاده شده در کار براونهابانکاز  هرکدامبرای 

𝜎𝑖𝑡شرطی  هاییانسواربهره گرفته شده است. (۳( و )۲) همچنین معادلات
𝜎𝑚𝑡و  ۲

توسط  ۲
. (۱۹۹۳)رابمنانجارا و زاکواین، اندشده سازیمدلنامتقارن  TGARCHتصریح 
شده است.  سازیمدلنامتقارن  DCCتوسط مدل  𝜌𝑗𝑡متغیر در طی زمان  هایهمبستگی

آوردن  به دستپس از  .۳(ییراست نماشبه حداکثر دل در دو مرحله برآورد شده است )م
𝜎𝑚𝑡) هاواریانس( و 𝜌𝑖𝑡̂) هاهمبستگی

𝜎𝑖𝑡( و )۲̂
با فرض اینکه چارچوب مشترک  MES(، بتا و ۲̂

با پیروی از کار براون لس  MES. جهت برآورد اندآمده به دستتعریف شده برقرار شده باشد، 
معادل با ارزش نیز  c ایآستانه، از روش تخمین ناپارامتری کرنل استفاده شده و مقدار و انگل

                                                                                                                                  
1 MES 
2 Multivariate GARCH 
3 Quasi Maximum Likelihood 
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و محاسبات با  هاتحلیل (۲۰۰۵)اسکایلت، در معرض خطر آن بانک در نظر گرفته شده است.
صورت گرفته است. به جهت اینکه ضرایب  STATAو  MATLAB افزارهاینرم کارگیریبه

و انحراف  هاباقیماندهمدل همبستگی پویای شرطی در تحلیل نهایی قابلیت کاربرد ندارد و 
معیارهای مدل جهت محاسبات نهایی استفاده خواهد شد، نتایج مراحل میانی در متن مقاله 
منعکس نگردیده و فقط محاسبات نهایی نمایش داده شده است )نتایج تخمین مدل 

تا  ۱ هایشکلاست(. در  دارمعنیکه کلیه ضرایب  آن استهمبستگی پویای شرطی حاکی از 
، یک همبستگیتلاطم شرطی در طی زمان رسم شده است.  و ی شرطیبه ترتیب همبستگ ۳

. کنندمیکه دو یا چند متغیر تا چه حد با یکدیگر نوسان  دهدمیمعیار آماری است و نشان 
این نمودار همبستگی شرطی دارای همان مفهوم آماری است منتها شرط بروز حوادث 

، همبستگی دهدمینشان  ۱کل که ش طورهمانسیستمیک نیز در آن اعمال شده است.
این شکل، از رسم میانه تلاطم ان زیادی از خود بروز داده است )شرطی در طی زمان نوس

در نوسان بوده است.  %۴۱و  %۹٫۹این شکل بین به دست آمده است(  هابانکشرطی روزانه 
زایش براساس مطالعات صورت گرفته، در زمان ناپایداری مالی، همبستگی شرطی میل به اف

میلادی  ۲۰۱۲ متوجه شد که تا اواخر سال توانمیدارد. با نگاهی به نمودار همبستگی شرطی 
در مهر ماه فت شدید نمودار مواجه شده است. )( در دو مقطع زمانی با ا۱۳۹۱سال )دی ماه 

به دلیل اینکه پس از افت نمودار، بلافاصله به سطح عادی خود (. ۱۳۹۱و در دی ماه  ۸۸سال 
د ماهیت سیستمیک داشته باشد. این نمودار در دو توانمیبرگشته است، این افت در نمودار ن

 متغیربوده است. اولین افزایش همبستگی شرطی  روروبهمقطع زمانی با افزایش پایدار و مداوم 
د ماهیت توانمیبوده که ن ۱۳۹۲در زمان، مربوط به هیجانات پس از انتخابات خرداد 

شرطی نیز مربوط به زمان شروع  یهمبستگته باشد. مورد بعدی افزایش سیستمیک داش
کمترین مقدار این شاخص مربوط بوده و ماهیت سیستمیک نداشته است.  ایهستهمذاکرات 

افزایش یا کاهش در نمودار  غیرعادیبوده است. با بررسی موارد  ۱۳۹۱به نهم دی ماه سال 
نمودار همبستگی شرطی  زمانی کهاکثر اوقات، متوجه شد که در  توانمیهمبستگی شرطی 
-۰۸بوده است شاخص بازار با رونق و افزایش بازده مواجه بوده است ) روروبهبا کاهش متوالی 

همبستگی شرطی افت  زمانی که( ۲۰۱۲-۰۹دیگر ) غیرعادی. همچنین در مورد (۲۰۰۹
ار با رشد بازده مواجه داشته است، بازار شاهد رشد بوده و عمده سهم بانکی باز غیرعادی

 .اندبازگشتهکه نشان از سیستمیک نبودن این افت بوده است و بلافاصله به سطح خود  اندبوده
، نوسان دهدمییکی از معیارهای آماری که پراکندگی بازده یک دارایی یا شاخص بازار را نشان 

از  هابازدها واریانس بین د با استفاده از انحراف معیار یتوانمییا تلاطم شرطی است. تلاطم 
، دارایی مورد نظر ر چه تلاطم یک دارایی بیشتر باشدیک دارایی مشخص محاسبه شوند. ه
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، نمودار تلاطم سیستمیک هایو زمانجهت بررسی و شناسایی حوادث  خواهد بود. ترریسکی
سه مقطع  توانمیکه مربوط به تلاطم شرطی است  ۲دقت در شکل  باشرطی رسم شده است. 

 ،مقطع بحرانی از نظر ریسک سیستمیک ترینمهمحساس را شناسایی نمود. نخستین و 
، بحرانی بازار بوده است هایزمان( که یکی از ۲۰۱۱) ۱۳۹۰زمان مربوط به اردیبهشت ماه 

سومین و ( ۲۰۱۳) ۱۳۹۲خرداد  . دومین مقطع بحرانی از نظر ریسک سیستمیکباشدمی
همان نمودار تلاطم شرطی  ۳ شکل( است. ۲۰۱۵) ۱۳۹۴فروردین  زمان بحرانی مربوط به

است ولی با این تفاوت که اتفاقات مهم سیستمیک بر روی شکل منعکس شده است. 
فزایش ناگهانی در شکل تلاطم دسته از عوامل باعث ا سه، آیدمیبر  ۳شکل که از  طورهمان
دسته دوم مربوط به ،انکی و مالیهای بتحریمشده است. دسته اول مربوط به انواع  شرطی
بوده  (۱۳۹۲و دسته سوم مربوط به هیجانات بازار )مانند خرداد  بانک مرکزی هایسیاست
افزایش  کهدرحالید حوادث سیستمیک تلقی گرد عنوانبهد توانمیدو دسته نخست  است.

 حادثه سیستمیک تلقی گردد. عنوانبهد توانمیتلاطم اگر به دلیل هیجانات بازار باشد، ن

 
 منبع: محاسبات پژوهش() همبستگی شرطی در طی زمان .۱ شکل
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میانه تلاطم روزانه )در طی زمان  هابانکیا نوسان شرطی بازده قیمتی  نمودار تلاطم شرطی .۲ شکل
 منبع: محاسبات پژوهش() (هابانک

 
 منبع: محاسبات پژوهش() بر ریسک سیستمیک اقتصاد ایران مؤثربررسی اتفاقات  .۳ شکل

و نتایج آن  ارائهپس از اینکه نمودارهای مربوط به همبستگی شرطی و تلاطم شرطی 
. با شودمیتفسیر شد، به تفسیر نتایج مرتبط با شاخص کسری مورد انتظار پرداخته 

 هایبانکار روزانه برای الگوی همبستگی شرطی پویا، شاخص کسری مورد انتظ کارگیریبه
 منتخب محاسبه شد.
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 ۴۷۳ ...با استفاده  یراندر ا یمنتخب نظام بانک یهابانک یستمیکس یسکر یلو تحل یبررس 

 

 
 منبع: محاسبات پژوهش() (هابانکبراساس میانه معیار روزانه ) هابانکروزانه  MESمعیار  .۴ شکل

نمودار شاخص کسری مورد انتظار حاکی از آن است که در چهار مقطع حساس، این 
عبارت است از زیان  MESطبق تعریف، شاخص  .دهدمیشاخص مقادیر بالایی را نشان 

انتظاری موسسه مالی مشخص، به شرط آنکه در یک دوره زمانی معین، بازار به زیر مقدار 
 توانمیشده  ارائهبازده بازار در یک روز(. با دقت در تعریف  %۲افت )افت نماید  ایآستانه

که آن  ددهمیبرای یک موسسه مالی بالاتر باشد، نشان  MESمتوجه شد که هر چه شاخص 
، روند ۴موسسه سهم بالایی در ریسک سیستمیک نظام مالی داشته است. جهت رسم نمودار 
 صورتبهمحاسبات بدین ترتیب بوده است که در گام نخست، معیار کسری مورد انتظار نهایی 

 MESمنتخب، محاسبه شده است. در گام بعدی میانه روزانه معیار  هایبانکروزانه برای 
میانه این شاخص را  ۴تم محاسبه شده و نمودار آن رسم شده است. شکل برای کل سیس

 هایبانکوضعیت کلی  توانمی ۴. با تحلیل شکل دهدمیمنتخب نشان  هایبانکبرای 
از  هرکداممقاطع بحرانی که عضوی از یک سیستم مالی( را تحلیل نموده و  عنوانبه)منتخب 

را شناسایی نمود. این حوادث  اندداشتهبروز ریسک سیستمیک سهم بالایی در  هابانک
 ۱۳۹۲و مهرماه  ۱۳۹۱، شهریور ماه ۱۳۸۸، شهریور ماه ۱۳۹۰مربوط به فروردین ماه سال 

 .باشدمی
 هابانکبه ترتیب ناهمگنی شاخص کسری مورد انتظار نهایی را در بین  ۶و  ۵ هایشکل

 هایبانکدر تحلیل مقطعی، منتخب،  هایکبان. در بین دهدمیو در طول زمان نشان 
. بخشی از این دهندمیملت ناهمگنی کمتری را نشان بانک  صادرات ناهمگنی بیشتر و

آمده مرتبط  به وجودمالی  هایبحراندر مقابل  هابانکاین  پذیریتحریکد به توانمیناهمگنی 
ه نمود که بیشترین تجمع در مشاهد توانمیباشد. با دقت در نمودار ناهمگنی در طول زمان 

 بوده است. %۰٫۵نزدیکی عدد 
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 منبع: محاسبات پژوهش() هابانکناهمگنی شاخص ریسک سیستمیک در بین  .۵ شکل

 
 منبع: محاسبات پژوهش() ناهمگنی شاخص ریسک سیستمیک در طول زمان .۶شکل 

 بندیرتبهیکی از اهداف اصلی مقاله حاضر، محاسبه شاخص ریسک سیستمیک هر بانک و 
معیار ریسک سیستمیک برای هر بانک . باشدمیآنها  پذیریآسیباز نظر پتانسیل  هابانک
 MESروزانه محاسبه شده است. با توجه به مقاطع بحرانی شناسایی شده در تحلیل  صورتبه

𝜎𝑖𝑡) شرطی لاطمتکلی، همبستگی شرطی و 
، چند مقطع حساس شناسایی گردید. ( 𝜌𝑖𝑡̂و    ۲
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در  ۳موجود در جدول  اعداد .دهدمیشاخص محاسبه شده برای هر بانک را نشان  ۳جدول 
 روزانه در بازه زمانی مشخص است. MESاز  گیریمیانگینزمانی چهارگانه، حاصل  هایبازه

 عنوانبه .دهدمیدرصد نشان  صورتبهعدد معیار محاسبه شده برای هر بانک را  ۳جدول 
، معیار ریسک ۱۳۹۰تا  ۱۳۸۸بدین مفهوم است که در بازه زمانی  ۰٫۳۹نمونه، عدد 

 صورتبهدرصد بوده است. به عبارت بهتر  ۰٫۳۹متوسط  صورتبه ۱سیستمیک برای بانک 
متوسط در بازه زمانی اول، به شرط آنکه بازده بازار به زیر ارزش در معرض خطر خود افت 

با توجه به اتفاقات سیستمیک  .ایمداشته ۱درصدی از بازده بانک  ۰٫۳۹نماید، انتظار زیان 
رخ داده از روی نتایج، سه مقطع زمانی مهم شناسایی شده و بر اساس آن چهار دوره زمانی 

ستون اول  از نظر سهمشان در ریسک مشخص گردیده است. هابانکی عملکرد برای بررس
اتفاق  ترینمهم) ۱۳۹۰میانگین شاخص روزانه کسری مورد انتظار نهایی را تا سال 

 یبازه، ۱۳۹۲ تا ۱۳۹۰میانگین این شاخص را از سال  . ستون دومدهدمینشان  (سیستمیک
در ریسک  هابانکو بازه آخر مربوط به سهم  ۱۳۹۴تا  ۱۳۹۲سوم مربوط به فاصله زمانی 

است و ستون آخر،  ۱۳۹۵تا  ۱۳۹۴سیستمیک در انتهای دوره مورد بررسی یعنی از سال 
صورت گرفته  هابانک بندیرتبه. براساس نتایج این جدول، دهدمیمیانگین کل دوره را نشان 

در ستون  شدهگزارشاد براساس اعد نشان داده شده است. بندیرتبهاین  ۴جدول  است که
در تحلیل ما، ارزش در ) ایآستانه، به شرط افت بازده بازار به زیر مقدار ۳بازه اول جدول 

درصد بوده است. یعنی  ۱٫۰۱با  ۳معرض خطر( بیشترین زیان انتظاری مربوط به بانک شماره 
ات داشته در بازه اول بیشترین سهم را در ریسک سیستمیک )درماندگی بازار( بانک صادر

 بندیرتبهو در کل دوره،  هابازهدر ریسک سیستمیک در  هابانکبا در نظر گرفتن سهم  است.
را در بروز ریسک سیستمیک نشان  هابانک بندیرتبه ۴صورت گرفته است. جدول  هابانک
. هر چه رتبه بانک کمتر باشد، بانک مورد نظر سهم بیشتری در بروز ریسک دهدمی

بالاترین رتبه را در بروز ریسک سیستمیک  ۳بانک  ،۴جدول  مطابق داشته است.سیستمیک 
رتبه اول از نظر سهم در بروز ریسک  هادوره در همه( بانک صادرات) ۳داشته است. بانک 

 هابانکبقیه  بندیرتبهو در کل دوره بالاترین رتبه را به خود اختصاص داده است.  سیستمیک
 ر کل بازه در جدول مشخص شده است.ی زمانی و دهادورهدر 
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 ۳جدول 
 میانگین در بازه -زمانی هایبازهبه تفکیک  هابانکمعیار عددی ریسک سیستمیک 

 
 بانک

 بازه اول
۱۳۹۰-۱۳۸۸ 

 بازه دوم
۱۳۹۲-۱۳۹۰ 

 بازه سوم
۱۳۹۴-۱۳۹۲ 

 بازه چهارم
۱۳۹۵-۱۳۹۴ 

 در کل دوره
۱۳۹۵-۱۳۸۷ 

 ۰٫۵۷ ۰٫۶۸ ۰٫۷۴ ۰٫۵۵ ۰٫۳۹ ۱بانک 
 ۰٫۴۱ ۰٫۵۰ ۰٫۴۴ ۰٫۳۹ ۰٫۳۸ ۲بانک 
 ۱٫۱۰ ۱٫۳۴ ۱٫۲۸ ۰٫۹۳ ۱٫۰۱ ۳بانک 
 ۰٫۴۴۶ ۰٫۴۴۲ ۰٫۵۶ ۰٫۳۹۴ ۰٫۳۹۱ ۴بانک 
 ۰٫۲۲ ۰٫۳۱ ۰٫۲۸ ۰٫۱۷۵ ۰٫۱۷۶ ۵بانک 
 ۰٫۳۶ ۰٫۳۲ ۰٫۴۳ ۰٫۳۶ ۰٫۳۱ ۶ بانک

 های پژوهش.منبع: یافته

 ۴جدول 
 MESدر بروز ریسک سیستمیک براساس معیار  هابانکرتبه 
 

 بانک
 بازه اول

۱۳۹۰-۱۳۸۸ 
 بازه دوم

۱۳۹۲-۱۳۹۰ 
 بازه سوم

۱۳۹۴-۱۳۹۲ 
 بازه چهارم

۱۳۹۵-۱۳۹۴ 
 در کل دوره
۱۳۹۵-۱۳۸۷ 

 ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۱بانک 
 ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۲بانک 
 ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۳بانک 
 ۳ ۴ ۳ ۳ ۳ ۴بانک 
 ۶ ۶ ۶ ۶ ۶ ۵بانک 
 ۵ ۵ ۵ ۵ ۵ ۶بانک 

 های پژوهش.منبع: یافته

در  هابانکدر طی زمان، شاخص ریسک سیستمیک  هابانکبه جهت بررسی عملکرد 
رسم شده؛ روند  ۷در شکل  ایمقایسه صورتبهطول زمان رسم شده است. این روند که 

از نظر عددی مقدار همواره  ۳. مطابق این نمودار، بانک دهدمیرا نشان  هابانکاز  هرکدام
داشته است، پس از آن شیب صعودی  روند نزولی ۹۲بالایی داشته و با وجود آنکه تا سال 

. این اندداشتهاخیر روند نزولی را  هایسالبانک دیگر در  به همراه دو ۱ داشته است. بانک
مالی  هایبحراناز  تأثیرپذیریرا از نظر پتانسیل در انتقال و  هابانکشکل به خوبی عملکرد 

و بانک مرکزی کمک  هابانکن بررسی و تحلیل دقیق این نمودار به مدیرا .دهدمیرا نشان 
را در طی زمان تجزیه تحلیل نمایند. این نمودار دارای دو  هابانکتا رفتار ریسکی  نمایدمی

. به دهدمی. دلالت اول سطح ریسکی بودن بانک را از نظر سیستمیک نشان باشدمیدلالت 
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عبارت بهتر، هر چه نمودار در سطح بالایی قرار داشته باشد، آن بانک سهم بالاتری در ریسک 
در ریسک سیستمیک  هابانکسیستمیک داشته است. دلالت دوم، روند حرکتی و بهبود سهم 

زمانی دارای شیب نزولی هستند  هایبازهدر برخی  هابانک. برخی دهدمیدر طی زمان را نشان 
ی که نمودار هایبازهبه مفهوم کاهش سهم آن بانک در ریسک سیستمیک بوده است. در  و این

بانک نزولی است، نشان از عملکرد مناسب بانک از نظر سهم در ریسک سیستمیک داشته 
 است.

 
 منبع: محاسبات مقاله() در طول زمان هابانکبررسی روند شاخص ریسک سیستمیک  .۷شکل 

 اداتو پیشنه گیرینتیجه ۵
سیستمیک نظام بانکی، با استفاده از الگوی همبستگی  یسکردر این مقاله جهت بررسی 

شرطی پویا، شاخص کسری مورد انتظار نهایی محاسبه شده است. الگوی همبستگی شرطی 
مبتنی بر گارچ چند متغیره است. این مقاله علاوه بر اینکه شاخص  هایروشپویا یکی از 

کرده است،  بندیرتبهمنتخب محاسبه نموده و آنها را  هایبانکریسک سیستمیک را برای 
آمده،  به دستدر طی زمان منتخب پرداخته است. نتایج  هابانکبه بررسی رفتار و عملکرد 

نتایج نشان داد در زمان وقوع  دهدمیمالی نشان  هایبحرانرا در مواجهه با  هابانکعملکرد 
. بانک ملت همواره به دلیل اندنپذیرفته تأثیرداخلی از آن  هایبانکمالی جهانی،  هایبحران

، به باشدمیبانک از نظر دارایی  ترینبزرگپذیرفته شده در بورس،  هایبانکاینکه در بین 
همراه بانک صادرات بیشترین سهم را در بروز ریسک سیستمیک داشته است. براساس 

شترین سهم را در بروز ریسک سیستمیک ی که بیهایبانک توانمیاین پژوهش  هاییافته
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در جهت کاهش این نقش را به انجام  ایپیشگیرانهرا شناسایی نموده و اقدامات  اندداشته
 مؤسساتمالی بایستی ابتدا  هایبحراننظام بانکی در مقابل بروز  سازیمقاومرساند. جهت 
نظام مالی  سازیایمنت را شناسایی نمود و سپس راهکارهایی به جه ثباتیبیمالی مستعد 

مالی  ثباتیبی هایگلوگاهپیشنهاد نمود. در این مقاله نخستین گام در راستای شناسایی 
بر بروز ریسک سیستمیک  مؤثرد شناسایی عوامل توانمیبعدی  هایگامبرداشته شده است. 

مالی بر نظام  هایبحرانراهکارهایی برای مقابله با اثرات نامطلوب  ارائهنظام مالی و همچنین 
 مالی کشور باشد.
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