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 ۱۳۹۷ تابستان، ۳۶شماره ، یازدهمسال 

 2۱0 -۱۸۳صفحات 

 یکدر قالب  یبانک یستمس یسکو برآورد ر سازیمدل
 CoVaRبا استفاده از سنجه  و یامدل شبکه

 †یسور یعل *یفشر یجلال صادق یدس
 ‡یاستادهاشم یعل

 0۶/0۹/۱۳۹۷: رشیپذ خیارت ۱۷/0۳/۱۳۹۷ :افتیدر خیتار

 چکیده
 یهچندلا یامدل شبکه یککشور  یبانک نظام یستمیس یسکر یینتب منظوربهمقاله  یندر ا

ساختار  یکه چگونه وابستگ شودینشان داده م مدل ینا . در قالبشودیم یطراح یبانک یستمس
ر کل دباعث بحران  درنهایتو  هابانک یربه سا یبانک بحران از یتباعث سرا هابانک یاترازنامه

که ساختار  باشدیم هابانکمتشکل از  ییپرتفو یکه نظام بانک شودی. فرض مشودیاقتصاد م
 هایدادهاز  ینظام بانک یستمیس یسکبرآورد ر یاست. برا یکدیگرآنها وابسته به  یاترازنامه

د و ارزش شویاستفاده م ۱۳۹۷ ماهینفروردتا  ۱۳۸۷آذر  یدر فاصله زمان هابانکروزانه شاخص 
برآورد  یینما GARCHمدل  یکروزانه شاخص با استفاده از  هایداده یدر معرض خطر بازده

 دشویدر گرفته م یاقتصاد واقع یندهنما عنوانبهروزانه شاخص کل بازار بورس  ی. بازدهگرددیم
 یترهاپارام ز. در ادامه با استفاده اگرددیدرصد برآورد م ۱و  ۵0کوانتال در دو سطح  یونرگرس

 یرو برونرما یانآدر CoVaRسنجه  براساس ینو همچن یلکوانتا یونبرآورد شده در رگرس
 یانگینکه م دهدینشان م یج. نتاگرددیبرآورد م ینظام بانک یستمیس یسک( ر20۱۶)
 ΔCoVaR  یسکر دهندهنشانو  یکه مطابق انتظار منف باشدیم -0٫۸۵۸۷برآورد شده 

 است. ینظام بانک بالای یستمیس

ارزش در  یه،سرما یت، کفایاترازنامه یوابستگ ی،بانک نظام یستمیس یسکر: های کلیدیواژه
 یل.کوانتا یونرگرس ی،معرض خطر شرط

 JEL: C21 ،G21 ،G32بندی طبقه

                                                                                                                                  
ی، بهشت یددانشگاه شه ی،و حسابدار یریتدانشکده مد ی،و حسابدار یمال یریتگروه مد یاراستاد *

 ssadeghisharif@gmail.comتهران، ایران؛ 
 alisouri@ut.ac.ir، تهران، ایران ؛ دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران ی،گروه اقتصاد نظر یاردانش †
ی، بهشت یددانشگاه شه ی،و حسابدار یریتدانشکده مد ی،مال یریتمد یدکتر یدانشجو ‡

  ostad1976@yahoo.comتهران، ایران )نویسنده مسئول(؛ 
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 مقدمه ۱
مقررات گذاری سیستم  منظوربهزیادی  هایدستورالعملایجاد کمیته بال، مقررات و از زمان 

 هایسالمرکزی پیشنهاد شده است. بعد از بحران  هایبانکبانکی در کشورهای مختلف به 
مرکزی در زمینه نظارت، از تمرکز بر نظارت بر یک  هایبانکرویکرد نظارتی  200۹-200۷

بازار موسسه مالی به نظارت بر کل سیستم مالی تغییر کرد. تمرکز بر نظارت بر سیستم مالی )
و لزوم توجه به ریسک سرمایه، بازار پول و بازار بیمه( ناشی از اهمیت وقوع ریسک سیستمی 

توان در سرایت گسترده ریسک بین مؤسسات مالی امر را می ینا یشهرباشد. میسیستمی 
دانست که منجر به وقوع بحران در آمریکا و تسری آن به بخش واقعی در  هابانک ویژهبه

ها بحران نشان داد که روش ینوقوع اکشورهای اروپایی و سایر کشورها در سراسر دنیا شد. 
باشند و بر احتیاطی خرد می هاینظارتو رویکردهای نظارتی موجود که عمدتاً متکی بر 

منفرد تمرکز دارند، قادر به  صورتبه هابانک ویژهبهمالی  مؤسساتعملکردی  هایشاخص
 صورتبه هابانک زمانی کهپیشگیری از وقوع بحران و فروپاشی سیستم مالی نیست. زیرا 

نظارتی خرد  هایشاخص براساسگیرند، ممکن است مستقل از یکدیگر مورد ارزیابی قرار می
تواند در معرض آسیب و بحران بانکی میاحتیاطی عملکرد خوبی داشته باشند اما کل سیستم 

که از عملکرد نسبتاً خوبی - هابانکباشد؛ زیرا وقوع بحران در یک بانک و سرایت آن به سایر 
تواند فروپاشی سیستم بانکی و حتی کل نظام مالی را به همراه داشته باشد. می -برخوردارند

مورد توجه  ۱نظارتی خرد احتیاطی ای است که در رویکردهایفروپاشی سیستم بانکی پدیده
و همکاران،  4؛ هنسن20۱0و همکاران،  ۳؛ بلانچارد20۱۱و همکاران،  2گیرد )برنرقرار نمی

های مالی، بر رویکرد نظارت احتیاطی (. بنابراین رویکرد جدید در نظارت بر سیستم20۱۱
، 6دیویس و کریمباشد )می تمرکز دارد و هدف آن پایش و کاهش ریسک سیستمی 5کلان

خود نشان  (، در مطالعه20۱۳) ۸(. گالاتی و موئسنر20۱2و همکاران،  ۷؛ بیسیاس۹200
                                                                                                                                  
1 Micro-prudential Regulation 
2 Berner 
3 Blanchard 
4 Hanson 
5 Macro-prudential Regulation 
6 Davis & Karim 
7 Bisais 
8 Galati & Moessner 
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 هایبانکهای کلان احتیاطی توسط منجر به پذیرش سیاست 200۷دهند که بحران مالی می
آن  براساساند که ( مدلی را طراحی کرده۷20۱) ۱مرکزی شد. دی موراس و دی مندودس

 اصلی ابزارهای سیاست کلان احتیاطی را دید. هایویژگیتوان می
 هایبانک یهاگروه در سرمایه کفایت ۱۳۹۱در سال  شدهانجاممطالعات  براساس

 درصد ۷٫۵تخصصی  و درصد ۹٫۳ دولتی درصد، ۶٫۶ شده خصوصی ،۱0٫۵خصوصی معادل 
رتبه  کفایت در نظر از کشور هایبانک کل از درصد 42 کملز، بندیرتبه براساس است. بوده

 ۵ رتبه در درصد 4؛ و ۳ رتبه در درصد ۱4٫2؛ 4 رتبه در درصد ۱۳ ؛2درصد در رتبه  2۷ ؛۱
 ایمطالعهآخرین  براساس (.4۹2 ، ص۱۳۹۳پژوهشکده پولی و بانکی، اند )قرار داشته سرمایه

بانک و موسسه مالی و اعتباری دارای مجوز کشور صورت  ۳۵مالی  هایصورتکه از بررسی 
مجوز کشور  مالی و اعتباری دارای مؤسساتو  هابانکبانک از  ۹گرفته است کفایت سرمایه 
سبت نبانک دارای  ۵. باشدمی Iاستاندارد بال  براساس شدهیینتعبالاتر از حد کفایت سرمایه 

ندارد بانک کمتر از حد استا 22سبت کفایت سرمایه و ن Iبال  استانداردکفایت سرمایه در سطح 
کشور و افزایش مانده مطالبات معوق  هایبانک. وضعیت نامناسب کفایت سرمایه باشدمی

افزایش اضافه برداشت  هابانکاخیر و افزاش نکول اعتباری مشتریان  هایسالطی  هابانک
امر  صد را به همراه داشته است. ایندر ۳4از منابع ناپایدار بانک مرکزی با هزینه  هابانک

احتمال وقوع بحران در سیستم بانکی را افزایش داده و لزوم توجه به ریسک سیستمی را 
 .کندمیروشن 

را برای  هاییروشاند تا ، محققان تلاش کردهاز زمان پیدایش دانش ریسک سیستمی
که از  200۷د. بحران مالی و ابزارهایی برای کاهش آن پیدا کنن درک بهتر ریسک سیستمی

ی پژوهشگران، شود، باعث توجه دوبارهتعبیر می 2آن به بحران اعتبار دهی به افراد غیر معتبر
این موضوع شد. نخستین گام در تعریف ریسک مرکزی در مورد  هایبانکمراجع نظارتی و 

 گرفتهانجامتعداد روزافزون کارهای  برخلاف، ینباوجوداباشد. سنجش دقیق آن می سیستمی
و واحد از ریسک  فردمنحصربه تعریف روی یک نظریاتفاقاین موضوع، هنوز هیچ  در مورد

ریسک پیدایش یک  عنوانبهرا ( ریسک سیستمی ۵۹۹۱) ۳ندارد. کافمن وجود یستمیس
ریسک  کند. در عوض بانک مرکزی اروپاتعریف می هاورشکستگیای از واکنش زنجیره

کند که طی آن نکول یک مؤسسه منجر به نکول احتمالی تعریف می صورتبهرا  سیستمی
                                                                                                                                  
1 De Moraes & De Mendonça 
2 Subprime Crisis 
3 Kaufman 
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این نکته تأکید دارند که ریسک ( بر 20۱0و همکارانش ) ۱مؤسسات دیگر خواهد شد. آچاریا
ورشکستگی کلی یا مسدود شدن بازار سرمایه در نظر گرفته شود  عنوانبهتواند میسیستمی 

 2مالی شود. پوزان نوا و دال من گریواسطه هایفعالیتتواند باعث کاهش اساسی در که می
 گذارانسپردهو  گذارانسرمایههای بالقوه برای زیان عنوانبهرا ( ریسک سیستمی 20۱۳)

 اند.دهد، تعریف کردهاحتمال پایین رخ می با یستمیسزمانی که یک پدیده 
باشند و همچنین میدهنده ریسک سیستمی نشانخاطر تنوع در انتخاب معیارهایی که به

 کار یستمیسشوند، تعریف ریسک میبه خاطر عواملی که منجر به وقوع ریسک سیستمی 
ای از نهادهای (. برخی از محققین مجموعه20۱4و همکاران،  ۳ای نیست )بوریساده

؛ بوری و ۶20۱، 4یستم بشمار آورده )آدریان و برونرمایرسیستم مالی را یک س دهندهتشکیل
 یااندازهبهاین باورند که مفهوم سیستم باید که سایر محققین بر درحالی( 20۱4همکاران، 

؛ 20۱4و همکاران،  5برنال)اقتصادی را در بر بگیرد  هایبخشگسترده و فراگیر باشد که تمام 
 عامل ریسک سیستمی عنوانبهاینکه چه عاملی سته به (. بنابراین ب20۱۵، 6دراکوز و کورتاس

نسبت به سیستم  این عوامل راآیا  ینکهسر ابر در نظر گرفته شود، در ادبیات ریسک سیستمی 
؛ آلن 200۱، ۸)دیاموند و راجان زابرون( یا 200۵، ۷)کیندلبرگر و آلیبر زادرونمالی هر اقتصاد 

 وجود دارد. نظراختلاف( فرض کنیم ۶200، ۹و وود
 منظوربهتوسط محققین و مقامات بانک مرکزی  که یستمیسریسک  هایسنجهاز  یکی

 ۱0گیرد تغییرِ ارزش در معرض خطر شرطیمورد استفاده قرار میسنجش ریسک سیستمی 
(∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 .است )ثیرتأ صورتبهآورد تا ریسک سیستمی این امکان را فراهم می این معیار 

گردد.  برآوردنهاد دیگر  (𝑉𝑎𝑅ارزش در معرض خطر ) براساسهر نهاد مالی )بازار یا سیستم( 
معرفی ریسک سیستمی سنجه  عنوانبهرا  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆( 20۱۶؛ 200۹آدریان و برونرمایر )

                                                                                                                                  
1 Acharia 
2 Puzanova, & Düllmann 
3 Borri 
4 Adrian & Brunnermeier 
5 Bernal 
6 Drakos & Kouretas 
7 Kindleberger & Aliber 
8 Diamond & Rajan 
9 Allen & Wood 
10 Change in Conditional Value at Risk 
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تغییر در ارزش در معرض خطر سیستم مالی  صورتبهاین معیار . انددادهنموده و سپس بسط 
این معیار در  شود. هرچند ازیک نهاد در بحران مالی باشد تعریف می ینکهبه ا مشروط

استفاده شده  یافتهتوسعهدر کشورهای  مطالعات زیادی برای سنجش ریسک سیستمی
؛ دراکوز و 20۱4؛ بوری و همکاران، 20۱4؛ برنال و همکاران، 20۱۳و همکاران،  ۱)آدامز

این معیار برای  از توسعهدرحال( اما در کشورهای 20۱0یرگوت و همکا 2؛گوتیر20۱۵کورتاس، 
نیز مطالعات  یراندر اگسترده استفاده نشده است.  طوربهسنجش ریسک سیستمی 

این مقاله با توجه به باشد. در محدود می در زمینه سنجش ریسک سیستمی گرفتهانجام
سیستمی ( ریسک 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅اده از سنجه)بانکی؛ با استف نظام یستمیساهمیت توجه به ریسک 

تحلیل ریسک  منظوربهو  (20۱۳) ۳گردد. در این مقاله بر پایه مدل گایبانکی برآورد می نظام
طراحی شده است. در چارچوب این مدل نشان داده  ایشبکه سیستمی نظام بانکی یک مدل

سرایت کرده و سیستم  هانکبابه سایر  تواندمیکه چگونه وقوع بحران در یک بانک  شودمی
 بانکی را دچار ریسک سیستمی نماید. 

، ساختار مدل نظری تحقیق 2بعدی این مقاله بدین شرح است. در بخش  هایبخش
معیارهای  ۳ مدل تشریح شده است. در بخش هایپویایی ۱٫2گردد. بخش و معرفی می ارائه

گزارش  پیشینه پژوهش 4مورد بررسی قرار گرفته است. در بخش  سنجش ریسک سیستمی
سنجه مورد استفاده و  به برآورد ریسک سیستمی اختصاص یافته است ۵شده است. بخش 

زمانی  هایسریو مانایی  آزمون نرمال بودن  ۶در بخش است. معرفی شده  یقتحقدر این 
و رگرسیون کوانتایل  GARCH های رگرسیونسپس نتایج برآوردو  حقیق انجام شده استت

برآورد  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆ آن ریسک سیستمی نظام بانکی با استفاده از سنجه براساسو  ارائه شده
 . گرددگیری ارائه میپایانی نیز نتیجهشده است. در بخش 

 مدل تحقیق ۲
 ( مدل20۱۳تحلیل ریسک سیستمی نظام بانکی و بر پایه مدل گای ) منظوربهاین مقاله در 

ساختار  ویژهبهسیستم مالی  یتبااهم هایویژگیطراحی شده است که  ایگونهبهتحقیق 
این اساس در  را نشان دهد. بر هابانکای و وابستگی ساختار ترازنامه هابانکای ترازنامه

 𝑁نظام بانکی را مورد بررسی قرار داد. سک سیستمی توان اهمیت ریاین مدل می چارچوب
ای آنها به یکدیگر مرتبط است. همچنین فرض شود که ساختار ترازنامهبانک در نظر گرفته می

                                                                                                                                  
1 Adams 
2 Gauthiter 
3 Gai 
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کنند. در پرتفوی خود نگهداری می هابانکاوراق بهادار وجود دارد که  𝑀شود تعداد می
l، اوراق بهادار؛ieز: متشکل ا هابانکای ترازنامه هایدارایی

il،  ؛ بلندمدت بانکیبینوام
s

il ؛ مدتکوتاه بانکیبین، وامic،  وجوه نقد وa

io مجموعه  براساسکه  هاستداراییسایر
در ترازنامه بانک  هاداراییاینکه سهم سایر شود. اما با توجه به ایجاد می یک بانک هایفعالیت

 هر بانک هایداراییبنابراین کل  ۱شود.در مدل وارد نمی هاداراییاین دسته از ناچیز است، 
 برابر است با :

(۱) a

ii

s

i

l

ii oclla  

ی بانک هابدهیو حقوق صاحبان سهام قرار دارد.  هابدهیدر سمت دیگر ترازنامه بانک، 
lشامل: 

ib ،دیگر  هایبانکاز  بانکیبینی است که هر بانک در بازار بلندمدت هایوام

s؛ 2گیردمی

ib ،کند دریافت می بانکیبینی است که بانک در بازار مدتکوتاه هایوام

مشتریان نزد بانک و  هایسپرده idنزد یک بانک(،  هابانکسایر  مدتکوتاه هایسپرده)
l

io ای بانک برابر است با: های ترازنامههای بانک است. بنابراین کل بدهیسایر بدهی 

(2) l

ii

s

i

l

ii odbbl  

 کشد:تصویر می ای بانک را بهمعادله زیر ساختار ترازنامه

                                                                                                                                  
. براساس باشدیم یرمجموعهز یهادر شرکت گذارییهبانک در اوراق بهادار شامل سرما گذارییهسرما 1

در اوراق  گذارییهها ملزم به رعایت استانداردهای بانک مرکزی در زمینه سرمانکدستورالعمل بانک مرکزی با
بانک در اوراق بهادار اعم از  هایگذارییهبانک مرکزی مجموع سرما یها. براساس بخشنامهباشندیبهادار م

 درصد سرمایه پایه بالاتر باشد. 40از  تواندینم یرمجموعهز یهادر شرکت گذارییهسرما
ها و مؤسسات اعتباری ( بخشی از بازار پول است که در آن بانکInterbank Money Market) یبانکبازار بین 2

بازار  ینشوند. امدت و ایجاد تعادل در وضعیت نقدینگی خود، با یکدیگر وارد معامله میمالی کوتاه ینجهت تأم
 آورد.پذیر را فراهم میامکان مبادلات بین مؤسسات سپرده
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(۳) iii eqla  

باشد. حقوق صاحبان سهام شامل سود و زیان انباشته و سرمایه پایه می ieqکه در آن 

 هایدارایی، Sکند متشکل از مقدار معینی پرتفوی اوراق بهاداری که هر بانک نگهداری می
زیر  صورتبهبانک  هایداراییباشد. ارزش بازاری پرتفوی می M,....,1مالی است که 

 در است:

(4)  


M i

i PSe
1 

 

در مدل تعیین  زادرون صورتبهباشد. قیمت دارایی می iSقیمت هر دارایی Pکه در آن 
نگاشت  هایوضعیتاز  گانهسهوزنی  هایماتریس توان با استفاده ازشود. نظام بانکی را میمی
وضعیت در  ،2W؛ در بلندمدت بانکیبینبازار  در معرض خطر بانک در ، وضعیت1Wکه 

هاست. وضعیت در معرض خطر مشترک بانک 3Wو مدتکوتاهمعرض خطر بانک در 
ر از اند تا نسبت کفایت سرمایه خود را بالاتملزم هابانکقوانین و مقررات نظارتی،  براساس

استانداردهای کمیته  براساسای معین حفظ کنند که توسط بانک مرکزی و یک حد آستانه
 این نسبت برابر است با:شود. بال ابلاغ می

(۵) 
i

iM is
i

l
i

ib

ii
ه

CRWApsll

la






   




0
).(

 

 هایداراییوزن  در ترازنامه بانک،  بانکیبینبازار  هایداراییوزن  ibکه در آن 
مالی در پرتفوی بانک و 

در ترازنامه بانک است. نسبت کفایت  هاداراییوزن سایر  CRWAه

ای بالاتر باشد بنابراین باید شرط سرمایه باید از یک مقدار آستانه i  برقرار باشد که
 ملزم به رعایت آن هستند  هابانکباشد. دومین محدودیتی که حداقل کفایت سرمایه می

 عبارت است از: است که 1سپر نقدینگی

                                                                                                                                  
1 Buffer 
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(۶) )( s

iii bdc   

شود؛ مدل بانک از دو طریق دچار زیان می در اینپارامتر سپر نقدینگی است. که در آن 
( قیمت 2به تعهدات خود عمل نکنند و ) بانکیبینطرف معامله بانک در بازار  هایبانک (۱)

 اثربخشیمالی و  هایداراییدر بازار  هابانکبانک کاهش یابد. با توجه به نقش  هایدارایی
مالی در ترازنامه  هایداراییشود که قیمت در بازار اوراق بهادار، فرض می هابانکفعالیت 

 هاداراییاین  و ترکیب هابانکفعالیت  براساسو در چارچوب مدل و  زادرون صورتبه هابانک
 صورتبهمالی  هایدارایی. بنابراین قیمت 1تعیین شود هابانکمالی  هایداراییدر پرتفوی 

 باشد:زیر می

(۷) }

.

exp{.0






N

i

i

N

i

i

S

sell

PP









 

iiکه در آن  Ssell  0 شود و مقدار هر دارایی است که توسط بانک فروخته می

  عمق بازار اوراق بهادار است. اگر نسبت کفایت سرمایه دهندهنشانپارامتری است که 
( از ۱) تواند از دو طریق آن را جبران و این نسبت را ترمیم نماید؛بانک پایین باشد، بانک می

( از طریق فروش بخشی از 2و یا ) بانکیبیندر بازار  مدتکوتاهوژر طریق کاهش اکسپ
 بانکیبینراه از طریق کاهش اکسپوژر در بازار  ترینوتاهکخود. روشن است که  هایدارایی
 است.

 پویایی مدل ۲.۱
ای ناهمگن در نظر با ساختار ترازنامه هابانکاز  چندلایهای این مدل یک ساختار شبکه در

شوک که در یک نقطه به ترازنامه یک بانک وارد شود و ساختار  هرگونهشود. اثر گرفته می
 هابانکای کیفیت سرمایه بانک را دستخوش تغییر سازد از طریق مکانیسم وابستگی ترازنامه

سرایت کرده و در یک چرخه پویا تکرار  هابانکسیستمی به سایر  صورتبه بانکیبیندر بازار 
، بانکیبیناین صورت است که در بازار به  سازوکارگردد. از میاین اثرات به سیستم بشود و می

                                                                                                                                  
مالی  هایییو همچنین نگهداری دارا هایهسرما ین، تأمگذارییهسرما یهاها از طریق شرکتحضور بانک ۱

 زا در مدل تعیین شود.صورت درونمالی به هایییکه قیمت دارا کندیصورت مستقیم این فرض را تقویت مبه
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 هایصورتدر دوره قبل در  هابانکدر ابتدای هر دوره زیان ناشی از ورشکستگی بدهکاران 
زیان انباشته انعکاس  صورتبهدر ترازنامه بانک  سرعتبهاین زیان شود. مالی بانک ثبت می

سرمایه بانک کاهش و  کهطوریبهکند یابد و ساختار ترازنامه بانک را دستخوش تغییر میمی
این زیان به حدی باشد که نسبت  یابد. اگرنسبت کفایت سرمایه بانک کاهش می درنتیجه

بانک برای ترمیم ساختار کفایت سرمایه قرار گیرد،  کفایت سرمایه بانک کمتر از حد قانونی
بانک تصمیم  دیگرعبارتبهدهد. را کاهش می بانکیبینخود حجم فعالیت خود در بازار 

یا چند شبه و یا هفتگی خود در بازار  شبهیکگیرد که چه درصدی از قراردادهای وام می
گیرد که صورت می یتا حد کیبانبینرا تمدید کند. میزان کاهش اکسپوژر در بازار  بانکیبین

خود حجم فعالیت یک بانک در بازار  نوبهبهاین امر نسبت کفایت سرمایه بانک کاهش یابد.
 نوبهبهدهد که را کاهش می بانکیبینرا کاهش داده و از سوی دیگر منابع در بازار  بانکیبین

نشان  این چرخه رازیر دله سازد. معادیگر را با تنگنای اعتباری مواجه می هایبانکخود 
 دهد:می

(۸) 
 s

buf
s lcfWrlf


);0;max(min(. 2 

),,.....,(که در آن  21 Nffff 


درصدی از وجوهی است که یک بانک از اعتبارات  
خارج کرده است.  بانکیبینخود در بازار  مدتکوتاه

),.....,,();,....,2,1(],1,0[ 21 Ni rrrrNif 
  مقدار و منابعی است که هر بانک

گیرد برای تأمین نقدینگی مورد نیاز و ترمیم نسبت کفایت سرمایه خود از بازار تصمیم می
),,...,(خارج کند. بانکیبین 21

s

N

sss llll 


 مدتکوتاهدر  بانکیبیناکسپوژر هر بانک در بازار 

,2,1,(است و  ,...,,( Nbufbufbufbuf cccc 


مقدار کل وجوه نقدی است که بانک بیشتر از سپر 

,]max);(0[نقدینگی خود با شرط 
s
iiiibuf bdcc  کند. نقدینگی و نگهداری می

غی توسط بانک گردد که حداقل نرخ کفایت سرمایه ابلاسرمایه بانک به نحوی محاسبه می
 ( داریم:۵این اساس طبق معادله )مرکزی تأمین شود. بر 
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(۹) )
1

)(
;min(








 i

s
iis

i
liq

i

cbd
lr 

).(از صفر است اگر شرط  تربزرگاین مقدار  s
iii bdc    برقرار باشد. اگر

).( s
iii bdc   0باشد بانک با محدودیت نقدینگی مواجه نیست بنابراینliq

ir  خواهد
 بود. بر همین اساس مقدار وجوهی که بانک برای ترمیم نسبت کفایت سرمایه خود از بازار

 گردد:زیر محاسبه می صورتبهخارج کند  بانکیبین

(۱0) 

)
).().(

:min(
0

ib
i

M

i
liq

i
s
i

l
i

ib
i

iib
iiliq

i
s
i

cap
i

eqrllpsCRWA
rlr




  


 

اگر نسبت کفایت سرمایه بانک کمتر از حد قانونی یعنی  iکه نسبت باشد، مادامی
 بانکیبینکفایت سرمایه بانک بالاتر از حد قانونی است نیازی به خارج کردن وجوه از بازار 

0capنیست یعنی 

ir  کند برابر خارج می بانکیبینخواهد بود. مقدار نهایی که بانک از بازار
liq

i

cap

ii rrr  انک برای تأمین نقدینگی مورد نیاز خود بخشی باشد. به همین ترتیب بمی
 از پرتفوی اوراق بهادار خود را در بازار اوراق بهادار عرضه خواهد کرد.

MNRZ   ماتریسی
مقداری از اوراق بهادار است که یک بانک در بازار  دهندهنشان 0izهر عضو آن است که

روش نگاشت  براساسکند تا نیاز خود به نقدینگی را تأمین کند. میاوراق بهادار عرضه 
pو بردار قیمتی متناظر با آن،  Z( ماتریس 200۱) ۱ایسنبرگ و نوئه

زیر محاسبه  صورتبه
 شوند:می

(۱۱) ]..,min[ vZcplp


  

 نسبی هر بانک اساس بدهی بر اینبه یکدیگر است.  هابانکتعهدات )بدهی(  ماتریس 
 دیگر برابر است با: هایبانکبه 

                                                                                                                                  
1 Eisenburge  & Noe 
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(۱2) 




j ji

jji

ij
f

f
2

2



 

lبردار 


 دیگر است: هایبانکبه  هابانکی کل بده 

(۱۳) 
j

jji fl 2


 

vو بردار
 ند واتننک با فروش اوراق بهادار خود هم بردار ارزش اوراق بهادار است. اگر با

را تأمین و نسبت کفایت سرمایه خود را ترمیم کند، ورشکست خواهد شد.  اشنقدینگینیاز 
تعهدات بانک باعث بروز مشکل نقدینگی و کاهش نسبت کفایت سرمایه در  عدم ایفای

دیگر سرایت  هایبانکین ترتیب ورشکستگی یک بانک به شود و به همدیگر می هایبانک
 گیرند.در معرض ورشکستگی قرار می هابانککند و بدین ترتیب تمام می

 معیارهای سنجش ریسک سیستمی ۳
آسانی نیست. تعدد تعاریف از ریسک  سیستمی کارچنانچه اشاره شد سنجش و برآورد ریسک 

در رویکردهای مختلف را ریسک سیستمی  هایسنجهو همچنین تعدد معیارها و سیستمی 
ای را در زمینه ( مطالعه گسترده20۱2توان علت اصلی آن برشمرد. بیسیاس و همکاران )می

را  ریسک سیستمی هایسنجهاند. نویسندگان، انجام دادهریسک سیستمی  هایسنجه
ج( )ارتی )بورس، بانک و بیمه( و مورد نیاز، )ب( حوزه نظ هایدادهسه معیار )الف(  براساس

ادبیات  سیستمی دراساس تعاریف مختلفی که از ریسک اند. برکرده بندیدستهدوره مطالعه 
کنند که در مطالعات و تحقیقات تجربی از چند سنجه موضوع وجود دارد، آنها پیشنهاد می

تبیین گردد  های مالیماهیت پیچیده سیستم خوبیبهشود تا  سیستمی استفادهریسک 
های کنند که انتخاب سیاست(. همچنین آنها پیشنهاد می20۱2)بیسیاس و همکاران، 

را مورد توجه قرار  ای باشد که عوامل مختلف ریسک سیستمینظارتی باید مبتنی بر سنجه
 دهد.می
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( استفاده کرده است. آچاریا و EVA) 2( از تحلیل مقادیر فرین20۱0) ۱دی جانگ
( استفاده کرده تا سهم هر SES) ۳( از روش ریزش مورد انتظار سیستمی20۱0)همکارانش 

( 20۱2) 4مورد سنجش قرار دهند. برانلس و انگل مالی مجزا را در ریسک سیستمی یمؤسسه
اند. آنها با اندازه گرفته را ( ریسک سیستمیMES) 5با تأکید بر ریزش مورد انتظار نهایی

و مدل وابستگی شرطی پویا  (GARCH هایمدلاقتصادسنجی )مانند  هایروشاستفاده از 
(DCC همراه با )هایی را غیر پارامتری از دنباله توزیع انتظارات، روش هایکنندهبرآورده

( با استفاده ۹200و همکارانش ) 6توسعه دادند. هوآنگ MESبینی و پیش تخمین منظوربه
مالی و همبستگی بین بازده سهام آنها، شاخص  ایهشرکت( CDSسواپ نکول اعتباریِ ) از

اند. هوانگ و زده اعتباری تخمین یپرتفوزیان مورد انتظار در  عنوانبهرا ریسک سیستمی 
( را بسط 200۹توسط هوانگ و همکارانش ) یافتهتوسعه شناسیروش( در 20۱2همکارانش )
و احتمال تخمین  هابانکبستگی متقابل و مواردی از قبیل ناهمسانی واریانس وا و توسعه داده

اند. موضوع اضافه کرده به ایناز جمله مواردی است که آنها سهم هر بانک در ریسک سیستمی 
( VaR( با استفاده از رگرسیون کوانتایل ارزش در معرض خطر )200۹آدرین و برونرمایر )

 دهند.نشان می COVaRبا  اند و آن رایک بانک برآورد کرده VaRبخش مالی را مشروط به 
های ثبات سیستم ( سنجه20۱4) ۸( و همچنین جین و سیمون۹200) ۷سگوویانو و گودهارت

چگالی احتمال چند متغیری سازگار با  سازیبهینه شناسیروشبانکی را با استفاده از 
( پیشنهاد شده است. ۶200دهند که توسط سگوویانو )می ارائه (CIMDO) ۹اطلاعات

مالی مجزا  هایشرکتپورتفویی از  عنوانبه( بخش مالی را 200۹سگوویانو و گودهارت )
 هایدادهاند که با ی دنباله پورتفوی برآورد کردهتعریف کرده و چگالی احتمال چند متغیره

مطالعه چگالی احتمال مشترک  در ایناز هر مؤسسه تعدیل شده است.  آمدهدستبهتجربی 
مورد استفاده قرار گرفته است. رویکردهای دیگری به  ه ریسک سیستمییک سنج عنوانبه

                                                                                                                                  
1 De Jonghe 
2 Extreme-value-analysis 
3 Systemic Expected Shortfall 
4 Brownlees & Engle 
5 Marginal Expected Shortfall 
6 Huang 
7 Segoviano & Goodhart 
8 Jin & Simone 
9 Consistent Information Multivariate Density Optimization Methodology 
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)عدم توانایی  ۱وجود دارد که طی آنها به ابعادی مانند ورشکستگی سنجش ریسک سیستمی
و انتشار تأثیرات بالقوه  پذیریآسیب(، 20۱4و همکاران،  ۳)سوزا 2سرایت در پرداخت بدهی( و

(، 20۱4ن، او همکار 5ای )کوزوباشمرکزیت شبکه هایسنجه(، 20۱۵و همکاران،  4)سیلوا
 هاروشاین شود. از ( توجه می20۱۳و همکاران،  ۷ترو)پاپادیمی MSTو  6بندیخوشهضرایب 
شود که برای اهداف نظارت بانکی می برای انجام آزمون استرس سیستم بانکی استفاده عموماً

 باشند.نیز مفید می
که برای اولین بار توسط آدریان و  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆، ریسک سیستمی هایهسنجدر بین انواع 

( بسط و گسترش یافت، بیش از 20۱۶) ( معرفی و توسط آدریان و برونرمایر200۹برونرمایر )
، ۹؛ گیاردی و ارگون20۱4، ۸مورد استفاده قرار گرفته است )کاسترو و فراری هاسنجهسایر 
سازد تا سهم هریک از نهادهای این امکان را فراهم می 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆اینکه  علاوه بر .(20۱۳

دهد این امکان را میاین سنجه به محقق برآورد شود،  ریسک سیستمی در ی(مالبانک) مالی
 درواقعکرده و ریسک مشترک را برآورد کند.  تا همه مؤسسات را در یک گروه تجمیع

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅  ای بین کل وابستگی دنباله»است که ه ریسک سیستمی از سنج شدهحلیک فرم
)آدریان « سازد( را فراهم میهابانکسیستم مالی و یک بخش خاص از سیستم مالی )مانند 

 (. 20۱۶و برونرمایر، 

 پیشینه پژوهش ۴
ها ( ریسک را در سطح سیستم بانکی مورد ارزیابی قرار دادند. آن۶200و همکاران ) ۱0السینگر

، بانکیبینای از روابط های استاندارد مدیریت ریسک و یک مدل شبکهاستفاده از تکنیکبا 
مقاله  در اینهای اقتصاد کلان برای خطر ورشکستگی بانک را بررسی کردند. پیامد شوک

                                                                                                                                  
1 Insolvency 
2 Contagion 
3 Souza 
4 Silva 
5 Kuzubaş 
6 Clustering Coefficients 
7 Papadimitriou 
8 Castro & Ferrari 
9 Girardi & Ergün 
10 Elsinge 
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مدنظر قرار  صراحتبه هابانکو اثرات دومینوی بالقوه ناشی از نکول  هابانکبازخورد بین 
بازخورد طرف  نظر گرفتن( نشان دادند که چگونه در ۹200و همکاران ) ۱کمنآی گرفته است.

ها از مدل گذارد. آنمی کمی ریسک سیستمی تأثیرهای مدل های ترازنامه بر ویژگیبدهی
بریتانیایی  هایبانکاین مدل براساس جزئیات ترازنامه استفاده کردند.  2معروف به رامسی

تواند با بازخورد طرف های بزرگ در برخی از بانک میدهند که زیانقرار دارد. آنها نشان می
و همکاران  ۳. گوتیترشودمیسیستم  ثباتیبیکه منجر به  گردد یدتشدهای ترازنامه بدهی

نقطه ثابتی تعریف  عنوانبه( در مقاله خود، الزامات کفایت سرمایه ریسک محور را 20۱2)
ای که تحت نیاز در ریسک سیستمی سهمشای هر بانک با که در آن الزامات سرمایه اندکرده

 سیستمی ومقاله برای سنجش ریسک  در اینسرمایه پیشنهادی قرار دارد، برابر است. 
چارچوبی مبتنی بر شبکه و مدل »چگونگی تغییر آن با سرمایه بانک از دو مدل جایگزین 

نکته پی  به اینکانادایی  هایبانکبا استفاده از نمونه  هااستفاده شده است. آن« مرتون
اندازه هفتاد درصد از سطوح سرمایه تواند بهاند که توزیع سرمایه کلان احتیاطی میبرده

اندازه بانک یا احتمال نکول بانک، افزایش  بدیهی با طوربهکه  متفاوت باشد شدهمشاهده
و از تحلیل ساده توزیع ریسک متفاوت است. آدریان و  در ارتباط نیست بانکیبین هایدارایی

 (𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅)، ارزش در معرض خطر مشروط (، برای سنجش ریسک سیستمی200۹برونرمایر )
نهادها در وضعیت بحرانی باشند، ارائه دادند. گیراردی و  به اینکهسیستم مالی را مشروط 

 صنعت 4را برای (، مدل مزبور را بسط و توسعه دادند. آنها ریسک سیستمی 20۱۳) 4آرگون
 200۸تا فوریه  2000مالی را برای بازه زمانی جون  مؤسساتمالی مشتمل بر تعداد زیادی از 

 کنند. برآورد می
 ارزش از استفاده با ریسک گیریاندازه ینهزم در در ایران شدهانجام هایپژوهش مورد در      

 موجود مقالات و تحقیقات و است گرفته صورت معدودی تحقیقات مشروط خطر معرض در
 ریسک معرض در ارزش براساس پرتفوی سازیبهینه و ریسک گیریاندازه مسئله به صرفاً نیز

 با گذاریسرمایه سبد سازیبهینه عنوان تحتای مطالعه در( ۱۳۸۹) دمیرچیاند. پرداخته
 مقایسه و تهران بهادار اوراق بورس بازار در مشروط ریسک معرض در ارزش معیار از استفاده

 سهام سبد تشکیل در مشروط ریسک معرض در ارزش از استفاده هدف با بازار، پرتفوی با آن
 ریسک مدیریت و بینیپیش برای مدلی طراحی به بهادار اوراق بورس بازار در بهینه

                                                                                                                                  
1 Aikman 
2 RAMSI 
3 Gauthiter 
4 Girardi & Ergun 
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 مقاطع طی CoVaR مدل چارچوب در گذارسرمایه بهینه پرتفوی پرداخته، گذاریسرمایه
 با بازده و ریسک پارامتر دو احتساب با مدل کارایی سپس و تعیین( ماهانه) مختلف زمانی

 محاسبه یبرا شرفتهیپ یکردهایرو از یمدل( ۱۳۹2) نصرتی. گردیده است مقایسه بازار پرتفوی
داده  ارائه ا.ا.ج مرکزی بانک نظارت تحت مالی مؤسسات و هابانکتمامی  یبرا هیسرما رهیذخ

 کردیرو کی اساساً که است گرفته شکل انیز عیتوز کردیرو از استفاده با مدل نیا. است
 انیز هایداده از استفاده یعنی سکیر یساز یکم مفهوم بر پژوهش نیا در. باشدیم ایبیمه

 در داریپا هایتوزیع از استفاده مخصوصاً ان،یز یفراوان و شدت سازیمدل و داده گاهیپا
 هایتوزیع عیتجم با کردیرو نیا در هیسرما رهیذخ. است شده تمرکز انیز شدت سازیمدل
 ساختار گرفتن نظر در نیهمچن و VaR، CoVaR یهاسنجه از استفاده با و شدت و یفراوان

با  (۱۳۹۳) رضوی و حسینی .است شده محاسبه سکیر مختلف یهادسته نیب یهمبستگ
 سکیر است، سکیر نیا معیارهای از کیی سیستمی که انتظار مورد استفاده از کمبود

 ریسک سنجش جهت تحقیقی در( ۱۳۹4) چاوشی و شیرمحمدی. اندرا برآورد کرده سیستمی
 ΔCoVaR روش از( بهادار اوراق بورس و بیمه صنعت بانکی، سیستم) مالی نظام درسیستمی 

 ریسک از یک هر سهم به توجه با مالی هایبخش از بندیرتبه ارائه برای کردند و استفاده
 بندیتقسیم با( ۱۳۹۵) رستگار و اند. آذریقرار داده استفاده مورد فریدمن سیستمی آزمون

 را سیستم ریسک که یهایسنجه اول، نوع: نوع دو بهسیستمی  ریسک مختلف هایسنجه
 و دهندمی قرار سنجش مورد است گرفته قرار بحران معرض در کلیدی نهاد یک که حالتی در

 محاسبه دارند قرار بحران در سیستم که موقعی را نهاد یک ریسک که یهایسنجه دوم، نوع
 سال ابتدای از که طوری تهران بهادار اوراق بورس در بزرگ شرکت 20 بررسی به کنند؛می

 بازار کل ارزش درصد 0٫۵ از بیشتر میانگین طوربه روزانه ۱۳۹4 سال شهریور پایان تا ۱۳۹0
 . پردازندمی باشند معاملاتی روزهای تعداد بیشترین دارای و باشند داشته را

شرطی  خطر معرض در ارزش دلتا» هایسنجه باسیستمی  ریسک مقاله، در این      
(∆CoVaR(α) )، ایحاشیه انتظار مورد زیان (MSE)، جزء  مورد انتظار زیان(CSE)، زیان 

 بین ارتباط و گیریاندازه «(LTD)پایین  دنباله وابستگی ،(SES) سیستمی انتظار مورد
. است شده تعیین شرکت و اندازه سازمان برون ارتباطات با هاسیستمی شرکت ریسک

 زمانی بازه در تحقیق نمونه در موجود شرکت 20 در که است آن از حاکی تحقیق هاییافته
 امید، گذاریسرمایه شرکت ران،ایساختمان  گذاریسرمایه شرکت ،هاسنجه اکثریت در مذکور
 بانک و کمترین دارای یرانا یرو معادن شرکت بازنشستگی، صندوق گذاریسرمایه شرکت
 LTD سنجه. باشندمیسیستمی  ریسک بیشترین دارای سایپا خودروسازی و شرکت تجارت

 .اندبودهبا یکدیگر  مشابه عملکرد دارای CoVaR و MESو  CES هایسنجه و SES و
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 بانکی سیستمی نظامبرآورد ریسک  ۵
 دیگرعبارتبهبانکی و  سیستمی نظامبرای برآورد ریسک  CoVaRاین تحقیق از سنجه در 

همکاران بریم. برنال و برای برآورد انتقال ریسک از بخش مالی به بخش واقعی اقتصاد بهره می
بازار  هایشاخصکه منظور از سیستم، کل اقتصاد است و در بین  کنندمیاستدلال  (20۱4)

 باشدمیاقتصادی  هایفعالیتو  هابنگاهاز  تریگستردهطیف  یرندهدربرگسرمایه، شاخصی که 
شاخص کل  توانمی دیگرعبارتبهاز کل سیستم در نظر گرفت.  اینماینده عنوانبه توانمیرا 

( ۸20۱سیلوا ) و ۱از بخش واقعی اقتصاد در نظر گرفت. مندونسا اینمایندهرا بازار سرمایه 
 . آنهاکنندمیبرآورد ریسک سیستمی نظام مالی برزیل از رگرسیون کوانتایل استفاده  منظوربه

برای برآورد ریسک سیستمی بخش مالی از شاخص بخش مالی  توانمیکه  دهندمینشان 
نماینده بخش واقعی در نظر گرفته  عنوانبهها شاخص بازار سرمایه را استفاده نمود. بنابراین آن

نماینده بخش مالی اقتصاد استفاده نموده و استدلال  عنوانبهو از شاخص بخش مالی 
△ که کنندمی CoVaR بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد را نشان  ایدنبالهوابستگی  خوبیبه
منظور شاخص کل بازار  برای این .کندمیو ریسک سیستمی بخش مالی را برآورد  دهدمی

شاخصی که تصویری از تغییرات اقتصادی در صنایع کشور و بخش  عنوانبه( TEPIXسرمایه )
شاخصی  عنوانبه هابانکباشد در نظر گرفته شده است. همچنین از شاخص واقعی اقتصاد می

ای ساختار وابستگی دنباله 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅ایم. کند بهره بردهتبیین می که تحولات سیستم بانکی را
حداکثر زیان مورد انتظار را  VaR(a)دهد و را نشان می VaRبین دو ارزش در معرض خطر 

1در یک بازه زمانی در سطح اطمینان  − 𝑎 دهد:را نشان می 

(۱4) Pr(𝑋𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑖 ) = 𝛼 

سیستم بانکی( ) بازدهی یک نهاد مالی یا یک بخش از اقتصاد دهندهنشان 𝑋𝑖که در آن 
𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒است.  𝛼باشد برابر  𝑉𝑎𝑅بازدهی کمتر یا مساوی  ینکهاحتمال ااست. 

𝒋∥𝒊  برابر با
𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑗  )یک حادثه مؤثر بر وضعیت بخش بانکی مانند  شرطبه) کل اقتصاد یا بازار سرمایه
𝐶(𝑅𝑖)  .و مؤسسات مالی  هابانکیابد که بازدهی شاخص زمانی تحقق میاین حادثه است

(𝑅𝑖)  کمتر یا برابر با𝑉𝑎𝑅  سیستم بانکی باشد. بنابراین𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒
𝒋∥𝒊 زیر تعریف  صورتبه

 شود:می

                                                                                                                                  
1 Mendonça 
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(۱۵) Pr (𝑅𝑗) ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒
𝒋∥𝑪(𝑹𝒊)

= 𝑞 

△تغییر در ارزش در معرض خطر شرطی  CoVaR نهایی سیستم بانکی در ریسک  تأثیر
 مقاله آدریان براساسکل اقتصاد در شرایطی است که سیستم بانکی در شرایط بحرانی باشد. 

△(، تغییر در ارزش در معرض خطر شرطی 20۱۶) و برونرمایر CoVaR  برابر است با اختلاف
د )یک درصد کل اقتصاد برای زمانی که سیستم بانکی در شرایط بحرانی باش 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅بین 

 ۵0کل اقتصاد زمانی که سیستم بانکی در سطح  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 ارزش در معرض خطر آن باشد( و
 داریم: دیگرعبارتبهدرصد ارزش در معرض خطر خود باشد. 

(۱۶) △ CoVaRq
j∥j

= CoVaRq

j∥Ri=VaRq
i

−CoVaRq
j∥Ri=VaR۵0

i

 

( از 20۱4همکاران )( و برنال و 20۱۶تحقیق نیز مشابه آدریان و برونرمایر ) در این
( از شاخص 20۱4بریم. برنال و همکاران )می بهره CoVaRبرآورد  یبرارگرسیون کوانتایل 

. ما نیز در اندکردهاستفاده بازار سرمایه و شاخص بخش مالی برای برآورد ریسک سیستمی 
مالی در  و مؤسسات هابانکروزانه شاخص کل بازار سرمایه و شاخص  هایدادهاین تحقیق از 

 کنیم.استفاده می ۱۳۹۷ ماهفروردینتا  ۱۳۸۷آذرماه  هایسالفاصله 
 یو چولگ یدگیکش یهامورد استفاده، آماره یزمان یسر یآمار یهایژگیو یمنظور بررسبه

 یو بازده (RBANKی)و اعتبار یشاخص بانکها و موسسات مال یاحتمال بازده عیتوز
همچنین فرضیه نرمال بودن توزیع  است. دهیبرآورد گرد (RTEPIX)هیشاخص کل بازار سرما

 شدهیمعرف AD (، آماره۱۹۸۷و  0۹۸۱) ۱برا-های تحقیق از آماره جارکاحتمال بازدهی داده
استفاده شده است.  ۳زسفون می -( و کرامر۵4۹۱و  ۵2۹۱) 2اندرسون و دارلینگتوسط 

( محاسبه گردیده است. در جدول 0۹۷۱) 4آزمون توسط استفن هایآمارهمقادیر تقریبی 
نرمال بودن توزیع  هاآزمونتمام  براساسفوق گزارش شده است.  هایآمارهنتایج  2شماره 

 .شودمیاحتمال هر دو متغیر رد 

                                                                                                                                  
1 Jarque–Bera 
2 Anderson & Darling 
3 Cramér–von Mises 
4 Stephens 
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 ۱جدول 
 توصیفی متغیرهای تحقیق هایآماره

 RBANK RTEPIX آماره
 0٫00۱0 -0٫000۱۱۳ میانگین
 0٫۳۳۶۵ 0٫۳2۱۳4۹ چولگی

 ۸٫۶۹۹۶ ۹٫۸۱0۱2۵ کشیدگی

 ۱۳۸۷٫۳۸۱ برا –جاک 
(0٫000) 

۳0۸۶٫۶۱۳ 
(0٫000) 

 4۹٫44۶00 دارلینگ –اندرسون 
(0٫000) 

۳۵٫۸44۱۵ 
(0٫000) 

 ۹٫۹۱0۶ زسفون می -کرامر
(0٫000) 

۶٫۸۸2۹ 
(0٫000) 

 باشد.می P-valueمقادیر داخل پرانتز مقدار 
 منبع: محاسبات تحقیق

 منظوربهاست که سری زمانی معادله میانگین ماناست.  بر اینفرض  GARCHدر یک مدل 
مؤسسات  هابانکمتغیرهای بازدهی شاخص کل بازار سرمایه و بازدهی شاخص  بررسی مانایی

( استفاده شده PP( و فیلیپس و پرون )ADF) یافتهیمتعم فولر -های دیکیمالی، از آزمون
هر دو  دهد که بازدهیج نشان میگزارش شده است. نتای 2است. نتایج در جدول شماره 

 شاخص فاقد ریشه واحد و ماناست.

 2جدول 
 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق نتایج

 مقادیر بحرانی PPآماره  مقادیر بحرانی ADFآماره  متغیر

Rbank ۱۹٫۷2۳2- 
2٫۵۶۸2- ۱% 

22٫۱۳۶۹- 
2٫۵۶۸2- ۱% 

۱٫۹4۱2- ۵% ۱٫۹4۱2- ۵% 
۱٫۶۱۶۳- ۱0% ۱٫۶۱۶۳- ۱0% 

RTPEX 20٫۸22۶- 
۳٫۹۶2۱- ۱% 

۳۵٫2۷40- 
۳٫۹۶2۱- ۱% 

۳٫4۱۱۸- ۵% ۳٫4۱۱۸- ۵% 
۳٫۱2۷۷- ۱0% ۳٫۱2۷۷- ۱0% 

 هر دو آزمون مدل بدون عرض از مبدأ و روند برآورد شده است.
 منبع: محاسبات تحقیق
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.𝐄𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇(𝟏برآورد واریانس ناهمسانی شرطی با استفاده از مدل  ۵.۱ 𝟏) 
نظام بانکی لازم است تا ابتدا ارزش در معرض خطر شاخص  برای برآورد ریسک سیستمی

برای برآورد نوسانات،  عموماًو مؤسسات مالی و شاخص کل بازار سرمایه برآورد گردد.  هابانک
 2انگل ARCH هایمدل یافتهیمتعم( که شکل ۹۸۶۱) ۱بالرسلو GARCH هایمدلاز خانواده 

غیرخطی برای تبیین رفتار بازارهای  GARCH یها. مدلشودمی( است، استفاده ۱۹۸2)
(. گلاستن، جگنزان و ۱۳۹۱مالی از توانمندی بالایی برخوردارند )بکی حسکویی و صمدی، 

پیشنهاد  «4اثر اهرمی»را برای توضیح  GJRتعدیل شده یا  GARCH(، مدل ۳۹۹۱) ۳رانکل
نامتقارن است که به واریانس شرطی امکان واکنش به  GARCHاین یک مدل کردند. 

 شود:زیر تعریف می صورتبهدهد و های مثبت و منفی را میشوک

(۱۷) ht = α0 + α۱εt−۱
2 [۱ − I{εt−۱>0}] + ξεt−۱

2 I{εt−۱>0} + 𝛽۱ht−۱ 

تابع مشخصه است به  I{ω}انحراف معیار شوک دوره قبل و  εt−۱واریانس شرطی،  ht که
 منظوربهبرابر صفر است.  صورت ینا باشد برابر یک و در غیردرست  ωکه هنگامی صورتی که

( مدل ۱۹۹۱) 5شوند، نلسونمالی با آن مواجه می هایبازدهفائق آمدن بر چولگی که اغلب در 
لگاریتم واریانس شرطی بدون هیچ محدودیتی  نمود که( را معرفی EGARCHگارچ نمایی )

 شود:می سازیمدلزیر  صورتبهبرای پارامترها 

(۱۸) Ln(ℎ𝑡) = 𝛼0 + 𝛼۱ |
𝜀𝑡−۱

√ℎ𝑡−۱
| + ξ

𝜀𝑡−۱
√ℎ𝑡−۱

+ 𝛽۱𝐿𝑛(ℎ𝑡−۱) 

 هایبازدهتوزیع تجربی  «6لپتوکرتوسی»، خصوصیت GARCH یهایافتهیکی دیگر از 
( GED) یافتهیمتعم، معمولاً از توزیع خطای داردنباله هایتوزیعایجاد  منظوربهمالی است. 

تحقیق نیز علاوه بر فرض گوسی سنتی،  در اینشود. بنابراین استیودنت استفاده می tیا توزیع 
شود. پس از استیودنت توزیع می tیا  GEDبراساس توزیع  εtشود که خطاهای فرض می

مدل  هابانکواریانس شرطی بازدهی شاخص  سازیمدلمختلف برای  هایمدلبرآورد 
ARMA − EGARCH(1,1) .این مدل بهترین مدلی است که فرایند واریانس  انتخاب گردید

                                                                                                                                  
1 Bollerslev 
2 Engle 
3 Glosten & Jaganathan & Runkle 
4 Leverage effect 
5 Nelson 
6 Leptokurtosis 
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ARMAنتایج برآورد مدل  ۳کند. جدول شماره را تبین می تحقیقشرطی متغیرهای  −

EGARCH(1,1) دهد.برای متغیرهای فوق را نشان می 

 ۳جدول 
𝐴𝑅𝑀𝐴با استفاده از مدل  هابانکبرآورد واریانس غیر شرطی شاخص  − 𝐸𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(۱,۱) 

rtمعادله میانگین                             = δ0 + 𝛿1𝑟𝑡−1 + 𝛿2𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 = 𝛿 + 𝜂𝑡√ℎ𝑡 
 δ0 𝛿۱ 𝛿2 𝑅2 𝐷𝑊 SBC متغیر

𝑅𝑏𝑎𝑛𝑘 
0٫000۳۵- 

(۵٫۳۸-) 
0٫۱۹۸ 

(۵٫۳۷) 
0٫۱400 

(۳٫۷4) 
0٫0۶۸ 2٫0۹ ۷٫۱۷۷۶- 

Ln(ℎ𝑡)   معادله واریانس                = 𝛼0 + 𝛼1 |
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
| + ξ

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+ 𝛽1𝐿𝑛(ℎ𝑡−1) 

  𝛼0 𝛼۱ ξ 𝛽۱ GED متغیر

Ln(ℎ𝑡) 
0٫۳۵۵۵- 

(۷٫۳۱-) 
0٫2002 

(۹٫۸2) 
0٫۱۱0۱ 

(۵٫۸۳) 
0٫۹۷۷۳ 
2۳۹٫۶۹ 

 

0٫۷۶0۳ 
(4۱٫۳۸) 

 

 منبع: محاسبات تحقیق

باشند. می اتکاقابلدهد که تمام ضرایب مدل از نظر آماری معنادار و نتایج نشان می
تغییرات بازدهی  تأثیردهد که بازدهی شاخص تحت در مدل نشان می ARمعناداری ضریب 

در مدل مثبت و معنادار است که حکایت از تغییرات  MAاین ضریب  باشد. علاوه برروز قبل می
برآورد واریانس شرطی  براساسبازدهی دوره قبل است. در ادامه  تأثیرمیانگین شاخص تحت 

درصد برآورد  ۹۵در سطح اطمینان  روزهیک( VaR)خطر بازدهی شاخص، ارزش در معرض 
△و در ادامه برای برآورد  CoVaR برآوردبرآورد شده برای  VaRگردید. از  CoVaR  استفاده

 شده است.

 کوانتایل برآورد رگرسیون ۵.۲
تحقیق از رگرسیون کوانتایل استفاده شده  در این 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅برآورد  منظوربهدر گام دوم و 

△که در بخش پیشین توضیح داده شد، برای محاسبه  طورهمان بر اینوه است. علا

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅  در  هابانکارزش در معرض خطر شاخص  ینکهفرض اابتدا رگرسیون کوانتایل با
این درصد برآورد شد. برای  ۵درصد است برآورد گردید. در ادامه رگرسیون کوانتایل  ۵0سطح 

در  هابانکمنظور رگرسیون کوانتایل بازدهی شاخص کل بازار سرمایه روی بازدهی شاخص 
کنند که متغیر ( استدلال می20۱۶دو سطح اطمینان برآورد گردیده است. آدریان و برنمایر )

یک عامل ریسک  عنوانبهرود و نباید آن را این رگرسیون تنها یک قید به شمار میوضعیت در 
( رگرسیون کوانتایل را بدون در نظر گرفتن متغیر 20۱4در نظر گرفت. برنال و همکاران )
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تحقیق حاضر متغیر وضعیت  کوانتایل هایرگرسیوناین در مدل اند. بنابروضعیت برآورد کرده
 نرخ بازدهی یک دوره قبل شاخص بازار سرمایه در نظر گرفته شده است:

(۱۹) 𝑅𝑇𝐼𝑃𝐸𝑋𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚

= 𝛼𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

+ 𝛾𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

𝑅𝑇𝐼𝑃𝐸𝑋𝑡−۱ 

+𝛽𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

𝑅𝐵𝐴𝑁𝐾𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖  

گزارش شده است.  4نتایج رگرسیون کوانتایل در هر دو سطح اطمینان در جدول شماره 
 باشد.دهد که ضرایب هر دو مدل از نظر آماری معنادار مینتایج نشان می

 4جدول 
 درصد ۵درصد و  ۵۰ یناناطمبرآورد رگرسیون کوانتایل در سطح 

𝑄𝑢𝑎𝑠𝑖
− 𝐿𝑅 

𝑷𝒔𝒆𝒅𝒐
− 𝑹𝟐 𝑹𝑩𝑨𝑵𝑲𝒒,𝒕

𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎∥𝒊 𝑹𝑻𝑰𝑷𝑬𝑿𝒕−𝟏 𝜶𝒒
𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎∥𝒊 کوانتایل متغیر 

۱۱۳2٫۶۹ 
(0٫000) 

0٫2۱ 
0٫۳4۷ 

(۱۹٫0۱) 
0٫2۸۱۵ 

(۱۱٫۸۳) 
0٫000۳ 

(۳٫۵2) 
𝑅𝑇𝐼𝑃𝐸𝑋

𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚 

۵0 
 درصد

۳4٫۵2۸ 
(0٫000) 

0٫۱4 0٫2۸2 
(2٫02) 

0٫۳۱0 
(۵٫2) 

0٫۱4۱- 
(۱۳٫۹-) 

𝑅𝑇𝐼𝑃𝐸𝑋
𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚 ۱ درصد 

 منبع: محاسبات تحقیق

و سپس  CoVaR فوق ابتدا یونرگرسپارامترهای برآورد شده در هر دو  براساس
Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 های توصیفی آماره ۵جدول شماره گردد. محاسبه میΔ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅  مقدار  ۱شکل  و
Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 دهد. را نشان می 
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 بانکی سیستمی نظامریسک Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅. سنجه ۱شکل 

 ۵جدول 
 𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅سنجه  براساسبانکی  سیستمی نظامتوصیفی ریسک  هایآماره

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین
 برا-جارک چولگی کشیدگی معیار

0٫۸۵۸۷- 0٫۸۵۸۶- 0٫۸4۱۱- 0٫۸۷4۳- 0٫002۸۳ ۵٫۶۶ 0٫204۳- ۵۶۵٫42 

 -0٫۸۵۸۷بانکی  سیستمی نظامشود میانگین سنجه ریسک که مشاهده می طورهمان
برا فرض  -میانگین تفاوت معناداری ندارند. آماره جارکمیانه توزیع و  این برباشد. علاوه می

دهد که توزیع، چولگی آماره چولگی نشان می بر اینکند. علاوه نرمال بودن توزیع را رد می
سیستمی این آماره کمتر باشد ریسک منفی است. هر چه مقدار  Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅چپ دارد. مقدار 

 است. بانکی بالاتر نظام

 گیرینتیجهو  بندیجمع ۷
آدریان و  𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅بانکی کشور با استفاده از سنجه  سیستمی نظامدر این مقاله ریسک 

و شاخص کل بازار سرمایه  هابانکروزانه شاخص  هایداده( و با استفاده از 20۱۶برونرمایر )
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ای نماینده بخش واقعی اقتصاد برآورد گردیده است. بدین منظور ابتدا یک مدل شبکه عنوانبه
 وتحلیلتجزیهمورد  هابانکای معرفی گردید و ساختار وابسته ترازنامه هابانکای از چندلایه

متغیر  ترینمهم عنوانبهاین مدل نرخ کفایت سرمایه هر بانک  قرار گرفت. در قالب
این نرخ نسبت به سطح استانداردهای به کاهش  هابانکفی و نحوه واکنش معر گیریتصمیم

به علت افزایش نرخ  زمانی کهتوسط نهادهای نظارتی پرداخته شد و نشان دادیم  شدهیینتع
ترازنامه آن، نرخ کفایت سرمایه  هایدارایینکول مشتریان اعتباری بانک و کاهش کیفیت 

 بانکیبینقرار گیرد، بانک با کاهش اکسپوژر خود در بازار  یک بانک کمتر از سطح استاندارد
را دچار مخاطره  هابانککنند. کاهش حجم فعالیت بانک بقیه آن اقدام می نسبت به ترمیم

ای هر بانک قیمت سهام هر بانک انعکاسی از تمام اطلاعات ترازنامه به اینکهبا توجه  کند.می
در  هاییبانکیک پرتفوی متشکل از  عنوانبهه بانکی است، در چارچوب مدل تحقیق، شبک

انعکاسی  هابانکاین فرض که شاخص  ای دارند. باای وابستهنظر گرفته شد که ساختار ترازنامه
هاست تغییرات شاخص و بازدهی آن وارد مدل ای بانکاز وضعیت ساختار وابستگی ترازنامه

Eا استفاده از مدل اساس ارزش در معرض خطر شاخص ب بر اینشد.  − GARCH  برآورد
تابعی از ارزش در  صورتبهشد. در ادامه با استفاده از رگرسیون کوانتایل بازدهی بازار سرمایه 

درصد برآورد. نتایج هر دو مدل از نظر آماری  ۱و  ۵0معرض خطر شبکه بانکی در دو سطح 
درصد به ترتیب  ۱و  ۵0باشند. ضریب بازدهی شاخص در مدل رگرسیون کوانتایل معنادار می

باشند. در ادامه با استفاده از برآورد گردید که از نظر آماری معنادار می 0٫2۸2و  0٫۳44۷
و تغییرات آن  CoVaRطی کوانتایل ارزش در معرض خطر شر هایرگرسیونضرایب 

(ΔCoVaR) این دهد که مقدار برآورد گردید. نتایج نشان میسنجه ریسک سیستمی  عنوانبه
نظام بانکی ریسک سیستمی  دهندهنشان -0٫۸۵۸۷سنجه مطابق انتظار منفی و میانگین آن 

ترین مرجع بالا عنوانبهکه بانک مرکزی  شودمیتوصیه  آمدهدستبهنتایج  براساساست. 
که  هاییبانکریسک سیستمی نظام بانکی را سنجش و  ایدوره صورتبهپولی  گذاریسیاست

ند موجب وقوع بحران در نظام بانکی شوند را شناسایی و اقدامات سیاستی در راستای توانمی
بانک  شودمیرا ابلاغ کند. همچنین پیشنهاد  هابانکاین دسته از  ایترازنامهترمیم ساختار 

که  هاییبانکفعال را پایش نموده و فعالیت  هابانک هایداراییپیوسته کیفیت  طوربهمرکزی 
را ملزم به رعایت استاندارهای  شودمی باعث وقوع ریسک سیست تواندمیریسک اعتباری آنها 

 در خصوص بهداشت اعتباری کند. المللیبین
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