
 

 
 مالی تأمین و دارایی فصلنامه علمی مدیریت

 8931 زمستان( ، 27شماره پیاپی ) ،چهارم.، شمارههفتمسال 

 نوع مقاله: پژوهشی

 85/88/37تاریخ پذیرش:           27/5/37تاریخ دریافت: 

 81-8: صص

 

Asset Management and Financing  
Vol. 7, Issue. 4, No. 27, Winter 2020 

Document Type: Research Paper 

Received: 18.08.2018    Accepted:04.02.2019 

PP: 1-16 

 

1. Conditional value at risk (COVAR) 
 نویسنده مسؤول *

Copyright©2020, University of Isfahan. This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution 

License (http://creativecommons.org/licenses/BY-NC-ND/4.0), which permits others to download this work and share it with others as long 

as they credit it, but they can’t change it in any way or use it commercially. 

Doi: 10.22108/amf.2019.112150.1283 

Measuring Systemic Risk via Marginal Expected Shortfall and Delta Conditional Value 

at Risk and Banks Rating 
 

Reza Eivazloo
1*

, Mehdi Rameshg 
2
 

1- Assistant Professor, Finance and Insurance Department, Faculty of Management, University of Tehran, Tehran, Iran 
eivazlu@ut.ac.ir 

2- M.A. Finance and Insurance Department, Faculty of Management, University of Tehran, Tehran, Iran 
mehdirameshg@gmail.com 

 

Abstract 
Objectives: Systemic risk refers to the risk of failing a financial system or the failure of the entire market. This risk can arise 
from the instability or crisis in financial institutions and transfer to the whole of the financial system, through contagion. In 
other words, the systemic risk could be seen as the degree of the interconnection between different divisions of a financial 
system, where a failure in a financial institution may lead to a whole system crisis.  
Method: In this paper, we study systemic risks in the Iranian banking sector by using two crucial systemic risk measures, the 
MES (marginal expected shortfall) and Co-VaR. To compute both measures, we employ Engle's dynamic conditional 
correlation model.  
Results: According to our results, although these two systemic risk measures differ in defining the contributions to systemic 
risk, both are qualitatively very similar in explaining the cross-sectional differences in systemic risk contributions across 
banks. In addition, using a threshold VAR model, we suggest an overall systemic risk measure – the aggregate MES – and 
its associated threshold value for use as an early warning indicator. The paper is innovative in applying statistical models 
(dynamic conditional correlation model) to seek for a reliable commercial banks rating, using by approaches MES and 
COVAR. 
Keywords: Systemic Risk, Marginal Expected Shortfall (MES), Conditional Value at Risk (COVAR), Dynamic Conditional 
Correlation (DCC), Threshold VAR 
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 چکیده
 در بحران یا ثباتی بی از تواند می ریسک این .شود می اطلاق بازار کل شکست یا مالی سیستم شکست خطر به سیستمیک ریسک: اهداف
 اشاره مالی سیستم یک در پیوستگی هم  به میزان به سیستمیک ریسک عبارتی،  به یابد؛ انتقال مالی نظام کل به و بگیرد نشئت مالی مؤسسات

  .شود سیستم کل در بحران ایجاد سبب تواند می مالی نهادی در شکست که  جایی یعنی دارد؛

 از استفاده با 8شرطی خطر معرض در ارزش و موردانتظار نهایی کسری روش دو از استفاده با سیستمیک ریسک حاضر مقالۀ در: روش
  .است شده زده تخمین تجاری های بانک بین پویا شرطی نوسان های الگو

 معرض در ارزش و موردانتظار نهایی کسری روش دو تجاری، های بانک بین سیستمیک ریسک سنجش در دهد می نشان پژوهش نتایج: نتایج
 خودهمبستگی ای آستانه های الگو کارگیری به و بانکداری صنعت شاخص از استفاده با حاضر پژوهش .کنند می ارائه مشابهی نتایج شرطی خطر

 الگوی) آماری های الگو از استفاده با که است لحاظ این از آن نوآوری و است کرده تعریف بحران سازی الگو برای آستانه یک برداری،
 دو از استفاده با تجاری های بانک بندی رتبه دنبال به دردسترس های داده و (چندمتغیره گارچ بر مبتنی های روش از یکی پویا شرطی همبستگی
 .است شرطی خطر معرض در ارزش و موردانتظار نهایی کسری رویکرد

 همبستگی الگوی ، (COVAR) شرطی خطر معرض در ارزش ،(MES) موردانتظار نهایی کسری سیستمیک، ریسک :کلیدی های واژه
 برداری خودهمبستگی ای آستانه های الگو ،(DCC) پویا شرطی

http://amf.ui.ac.ir/article_23292.html
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 .مقدمه

 ریسکک  (2182) 2انگل و 8برانلس مطالعات براساس

 ناگهانی سقوط احتمال معنای به مالی دانش در سیستمی

 توانکد  مکی  ریسکک  ایکن  اسکت.  مالی سیستم یک کل در

 شککود. مککالی بازارهککای در آشککو  یککا ثبککاتی بککی سککبب

 سکرایت  سیسکتمی،  ریسکک  بحث در دیگر مهم موضوع

 مهکم  تغییرات گسترش احتمال معنی به که تاس ریسک

 است. کشور یک در اقتصادی

 نشککان (2181) کهریککز رفککاه و محمککدزاده حیککدری،

 که است این ها بانک در موجود مسائل از یکی دهند می

 شکیوۀ  و هستند رو روبه سیستمیک ریسک با اندازه چه تا

 شکود.  انجکام  توانکد  مکی  چگونکه  ریسک این گیری اندازه

 تورم با اوقات بعضی که اقتصاد در اخیر های سال رکود

 ریسکک  موضکوع  بررسی ضرورت است، بوده همراه نیز

 اثککر مسککئله ایککن بککر و کنککد مککی آشکککارتر را سیسککتمیک

 حکد  چه تا پذیر سپرده نهاد یک در ناتوانی که گذارد می

 زمکانی  بگذارد. تأثیر بازار کل و نهادها سایر بر تواند می

 مثکل  ببرد سر به رکود دورۀ یک در اقتصادی سیستم که

 را لازم اعتبککار تککأمین توانککد نمککی عککادی دوران شککرای 

 ککار  بکه  سکختی  به اقتصادی سیستم درنتیجه، باشد؛ داشته

 بکرای  سکرمایه  کمبکود  بنکابراین،  داد؛ خواهکد  ادامه خود

 2111 سکال  در اسکت.  خطرناک آن طلبکاران و شرکت

 بککرای و ای گسککترده طککور بککه خطککر معککرض در ارزش

 گیکری  اندازه برای ای سنجه منزلۀ به گوناگون اقتصادهای

 4آرگکون  و 9گکرادی  شکد.  مکی  اسکتفاده  سیستمی ریسک

 ایجککاد بککا را شککرطی خطککر معککرض در ارزش (2189)

 کردنکد.  تعریف سیستمی ریسک سنجۀ منزلۀ به تغییراتی

 از اسککتفاده بککا را شککرطی خطککر معککرض در ارزش آنهککا

 خکود  هکای  الگکو  آوردن دست  به برای چندمتغیره گارچ

                                                           
1. Brownlees 

2. Engle 

3. Girardi 

4. Ergün 

 سککنجش بککرای (2182) انگککل و بککرانلس زدنککد. تخمککین

 را موردانتظککار نهکایی  کسکری  ابتککدا سیسکتمیک  ریسکک 

 و بککدهی هککای داده از اسککتفاده بککا سککپس و گیککری انککدازه

 دلاری ارزش منتخکب،  هکای  شکرکت  سکهام  بازار ارزش

 سیسکتمیک  ریسک شاخص عنوان با سیستمیک ریسک

 کردند. محاسبه را

 های بانک در سیستمی ریسک (2184) 1مون و 5یان

 خطر معرض در ارزش های الگو وسیلۀ به را کره تجاری

 آنهکا  کردنکد.  مطالعکه  موردانتظار نهایی کسری و شرطی

 و شککرطی خطککر معککرض در ارزش میککان تفککاوت ابتککدا

 دو ایکن  بکین  ارتبکاط  سکپس  و موردانتظکار  نهکایی  کسری

 درنهایکت  و بررسی را ها بانک بنیادی متغیرهای با سنجه

 .کردند تعیین بانکی بحران وقوع برای ای آستانه

 بکا  ککه  دارد نکوآوری  لحکاظ  ایکن  از حاضر پژوهش

 شکرطی  همبسکتگی  الگکوی ) آمکاری  های الگو از استفاده

 چنکدمتغیره  گکارچ  بکر  مبتنکی  هکای  روش از یکی که پویا

 بنککدی رتبککه دنبککال بککه دردسککترس هککای داده و اسککت(

 نهایی کسری رویکرد دو از استفاده با تجاری های بانک

 اسککت. شککرطی خطککر معککرض در ارزش و موردانتظککار

 طکی  در هکا  بانکک  عملککرد  و رفتار پژوهش این علاوه به

 معکرض  در ارزش میان تفاوت تا کند می بررسی را زمان

 کنکد.  بیکان  را موردانتظکار  نهکایی  کسکری  و شرطی خطر

 سیسکتمیک  ریسکک  بکرای  ای آستانه تخمین به درنهایت

 نابسکامانی  بکرای  هشکداری  آسکتانه  این که است پرداخته

 پیشکینۀ  ارائکۀ  از پس ادامه در بود. خواهد مالی مؤسسات

 آزمککون هکای  روش و شکده  اسکتفاده  متغیرهکای  پکژوهش، 

 گکردآوری  )چگکونگی  آمکاری  جامعۀ تعیین و ها فرضیه

 آزمکون  از آمده دست به نتایج پایان، در و معرفی ها( داده

 شود. می ارائه پژوهش های یافته و ها فرضیه

 

                                                           
5. Yun 

6. Moon 
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 .نظری مبانی

 موردانتظکار  نهایی کسری (2112) 2تاسچه و 8اسربی

 روش بکا  را آن و انکد  گرفتکه  نظکر  در طبیعکی  ای پدیده را

 هکای  بکازده  نمونکۀ  در زیان ترین بزرگ از میانگینی سادۀ

 چنکین  بکا  را سیسکتمیک  ریسکک  و انکد  زده تخمکین  سبد

 4براننیرمیکر  و 9آدریکن  انکد.  ککرده  تعریکف  آماری روش

 ریسکک  گیکری  انکدازه  بکرای  پیشگام رویکردی (2181)

 ریسکک،  ایکن  گیکری  انکدازه  بکرای  و ارائکه  را سیستمیک

 کردنکد.  معرفی را شرطی خطر معرض در ارزش الگوی

 صکورت  بکه  چندکی  رگرسیون رویکرد از استفاده با آنها

 بکازار  بکازده  و مکالی  مؤسسکۀ  هکر  سکهام  بکازده  میکان  پویا

 خطکر  معرض در ارزش توانستند و کردند برقرار ارتباط

 گیکری  انکدازه  سکنجۀ  عکلاوه  به آورند. دست به را شرطی

 خطککر معکرض  در ارزش تفاضکل  را سیسکتمیک  ریسکک 

 بککازار شککرطی خطککر معککرض در ارزش )تفککاوت شککرطی

 در ارزش و گیکرد  قرار بحران در مالی مؤسسۀ که زمانی

 در مکالی  مؤسسکۀ  ککه  زمکانی  بکازار  شرطی خطر معرض

 رابطکۀ  وجکود  به آنها کردند. تعریف است( نرمال حالت

 نتیجکه  ایکن  بکه  و یافتنکد  دسکت  مقطعکی  سطح در ضعیف

 بکین  قکوی  ای رابطکه  زمکانی،  سری صورت به که رسیدند

 در ارزش و بازار شاخص شرطی خطر معرض در ارزش

 دارد. وجود مالی مؤسسۀ همان خطر معرض

 ضکعیف  رابطکۀ  وجکود  بکه  (2189) آرگون و گرادی

 معکرض  در ارزش و شکرطی  خطر معرض در ارزش بین

 مقطعکی  سکطح  در هکم  و زمانی سری سطح در هم خطر

 شکرطی،  خطکر  معکرض  در ارزش بر علاوه یافتند. دست

 دیگککری رویککرد  (2187) 1گکالو  و 5باتکاگیلا  بکار  اولکین 

 کسکری  نکام  بکه  سیسکتمیک  ریسکک  گیکری  انکدازه  برای

                                                           
1. Acerbi 

2. Tasche 

3. Adrian 

4. Brunnermeier 

5. Battaglia 

6. Gallo 

 و بکرانلس  آن از پکس  کردنکد؛  معرفکی  موردانتظار نهایی

 رویککرد  از اسکتفاده  با را سیستمی ریسک (2182) انگل

 که کردند بیان چنین و تعریف موردانتظار نهایی کسری

 باشکد،  تکر  بکزرگ  مکالی  مؤسسۀ چقدر هر اول، درجۀ در

 و کنکد  مکی  تحمیل اقتصاد بر بیشتری سیستمیک ریسک

 بیشتری هزینۀ آمریکا در رکود مواقع در دوم، درجۀ در

 خکود  رویککرد  آنها خواهدکرد. وارد اقتصاد پیکرۀ بر را 

 اسکترس  آزمکون  منزلکۀ  بکه  آسکان  و صرفه به رویکردی را

 کنتککرل بککرای نککا ر نهککاد نقککش معتقدنککد و کردنککد بیککان

 در نهکاد  ایکن  ضعف و است مهم بسیار سیستمی ریسک

 وارد اقتصکاد  بکه  ناپکذیری  جبکران  صکدمات  رککود،  زمان

 مثبکت  رابطۀ دریافتند (2181) صفری و حاجیها د.کن می

 مثبککت چککولگی و سیسککتمیک ریسککک بککین معنککاداری و

 ریسکک  تکوان  مکی  و دارد وجود تجاری های بانک سهام

 گکذاران  سرمایه به بنابراین، کرد؛ بندی رتبه را سیستمیک

 هککای طککر  تحلیککل در کننککد مککی پیشککنهاد تحلیلگککران و

 بکه  بهکادار  اوراق و مکالی  هکای  دارایی در گذاری سرمایه

 شکن بت محمدی، جعفری، دانش کنند. توجه رابطه این

 بکا  رویکارویی  در هکا  بانکک  عملککرد  (2187) پاشازاده و

 سیستم به واردشده های شوک و جهانی مالی های بحران

 ککه  انکد  کرده گیری نتیجه و اند داده نشان را داخلی مالی

 هکای  بحکران  از معنکاداری  تکأثیر  داخلی بانکداری سیستم

 گرجکی  و احمکدیان  اسکت.  نپذیرفتکه  جهکانی  اخیکر  مالی

 هککم غیرجککاری مطالبککات افککزایش بککا معتقدنککد (2187)

 از ها بانک هم و یابد می کاهش ها بانک وامدهی قدرت

 ککاهش  امر، این نتیجۀ شوند. می محروم آینده سودهای

 سککرمایۀ بککود. خواهککد آینککده هککای دوره در سککودآوری

 محافظکت  برای بدهی از اقلام ترین مهم ازجمله ها بانک

 هکایی  بانکک  اسکت.  احتمالی های زیان مقابل در ها بانک

 هکا  بانکک  سکایر  بکا  مقایسکه  در ناکافی و کمتر سرمایۀ که

 قککرار خطککر معککرض در هککا بانککک سککایر از بیشککتر دارنککد،

 خواهنکد  بکالاتری  سیستمیک ریسک بنابراین، اند؛ گرفته



 

 8931 زمستان( 27شماره پیاپی )، مچهار، شماره هفتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 4

 

 تأثیرگکذار  هشکدار  سیسکتم  آسکتانۀ  بکر  امر این که داشت

 را سیسککتمی ریسککک (2187) گککالو و باتککاگیلا اسککت.

 شکده  نگهکداری  هکای  دارایکی  بکازده  از الگویی صورت به

 مالی بحران که دریافتند و کردند طراحی بانک وسیلۀ به

 بانککک یککک شکسککت و اسکت  سیسککتمی ماهیککت، ازنظکر 

 شکود؛  مکی  هکا  بانکک  دیگکر  به ورشکستگی سرایت سبب

 ریسکک  وقکوع  بینی پیش جهت در آستانه تعیین بنابراین،

 2راگینگکر  و 8دایکو  جکان  انگکل،  اسکت.  مهکم  سیستمیک

 مکالی،  مؤسسکات  و هکا  بانک اندازۀ که دریافتند (2184)

 در هکا  بانکک  سهم بر تأثیرگذار عوامل ترین  مهم از یکی

 هکای  بانکک  بنکدی  رتبکه  و اسکت  بوده سیستمیک ریسک

 مکملکی  دیکد  توانکد  می سیستمی ریسک ازلحاظ تجاری

 آورد. وجود به بانکی هشدار سیستم جهت در را

 معکرض  در ارزش میکان  تفکاوت  (2184) مکون  و یان

 بررسککی را موردانتظککار نهککایی کسککری و شککرطی خطککر

 بککه هشککدار آسککتانۀ سیسککتم بررسککی بککرای تککا کردنککد

 دسکت  ای ککره  های بانک در سنجش دو این های تفاوت

 بیکان  زیکر  صورت به پژوهش این اصلی سؤال کنند. پیدا

 است: شده

 لحکاظ  بکه  ها بانک بندی رتبه از حاصل نتایج در آیا 

 موردانتظکار  نهایی کسری  الگوی بین سیستمیک ریسک

 وجکود  تفکاوت  شکرطی  خطر معرض در ارزش الگوی و

 خیر؟ یا دارد

 

 .پژوهش  روش

 . (MES) موردانتظار نهایی کسری

 نهککایی کسککری بککا شککرطی خطککر معککرض در ارزش

 زوایککای از هرکککدام و دارنککد هککایی تفککاوت موردانتظککار

 انککد. کککرده گیککری انککدازه را سیسککتمیک ریسککک مختلفککی

 را مککالی مؤسسککات بککازده موردانتظککار، نهککایی کسککری
                                                           
1. Jondeau 

2. Rockinger 

 نظککر در اسککت، بحککران در بککازار شککاخص کککه هنگککامی

 سیسکتمی  ریسکک  کلکی،  گیکری  نتیجکه  در پکس  ؛گیرد می

 بازار بازده که پیوندد می وقوع به زمانی مالی مؤسسۀ برای

 بکازده  صورت آن در است. تر پایین شده انتخا  آستانۀ از

 شود؛ می گرفته نظر در سیستمیک ریسک منزلۀ به مؤسسه

 است. درصد 9 منفی کل، شاخص ماهانۀ بازده مثال برای

 در ارزش روش در دادنکد  نشکان  (2182) انگکل  و برانلس

 وقکوع  بکه  زمکانی  سیسکتمی  ریسکک  شرطی، خطر معرض

 ارزش مسکاوی  یکا  کمتکر  مالی مؤسسۀ بازده که پیوندد می

 خطر معرض در ارزش است. مؤسسه آن خطر معرض در

 وقکوع  بکر  مشکروط  بکازار  بکازده  از اسکت  عبکارت  شرطی،

 کمتکر  مالی مؤسسۀ بازده که )هنگامی سیستمیک ریسک

 شکود(؛  مکالی  مؤسسکۀ  خطکر  معکرض  در ارزش مساوی یا

 کسکری  روش دو ککه  اسکت  مهکم  نکتکه  این به توجه پس

 شککرطی خطککر معککرض در ارزش و موردانتظککار نهککایی

 نهکایی  کسری یعنی کنند؛ می عمل هم معکوس صورت به

 سیسکتمیک  ریسکک  صکورت  به را بازار بحران موردانتظار

 منزلکۀ  بکه  را مکالی  مؤسسکۀ  بکازده  آن از و گیکرد  می نظر در

 آن، مقابککل نقطککۀ در کنککد. مککی اسککتخرا  بحرانککی مواقککع

 را مکالی  مؤسسکۀ  در بحران شرطی خطر معرض در ارزش

 آن از و گیکرد  می نظر در سیستمیک ریسک وقایع منزلۀ به

 کند. می استخرا  بحران منزلۀ به را بازار بازده

 تفاضکل  از بکار  اولکین  بکرای  (2181) براننیرمیر و آدرین

 ریسکک  از ای سکنجه  منزلۀ به شرطی خطر معرض در ارزش

 در ارزش میکان  تفکاوت  را آن و کردنکد  استفاده سیستمیک

 مؤسسکۀ  بحران بر مشروط بازار شاخص بازده خطر معرض

 اینککه  بکر  مشروط بازار بازده خطر معرض در ارزش و مالی

 کردند. بیان است، عادی وضعیت در مالی مؤسسۀ

 بحکران  بکه  موردانتظکار  نهکایی  کسری گفت توان می

 را سیسککتمیک ریسککک طریکک  ایککن از و توجککه بککازار

 شرطی خطر معرض در ارزش ولی کند؛ می گیری اندازه



 5/                           رامشگ مهدی و عیوضلو رضا...                                                 و موردانتظار نهایی کسری از استفاده با سیستمیک ریسک گیری اندازه

 

 در کنکد.  مکی  توجکه  مکالی  مؤسسات از هرکدام بحران به

 بکین  سیسکتمیک  ریسکک  ارزیکابی  بر علاوه حاضر مقالۀ

 ریسکک  تجکاری،  بانک شدۀ انتخا  های نمونه تک تک

 بکازده  از اسکتفاده  بکا  بورسکی  هکای  بانک کل سیستمیک

 است. شده ارزیابی بانکی شاخص های داده از حاصل

 را موردانتظکار  نهایی کسری (2182) انگل و برانلس

 آنهکا  الگکوی  بکا  مطکاب   کردنکد.  گیری اندازه الگویی در

 شکده  تعریکف  زیکر  صکورت  بکه  موردانتظار نهایی کسری

 است:

(8) , 1 , ,(C) E [ | ]i t t i t m tMES R R C   

 از حاصککل روزانککۀ بککازده Rm,t رابطککه، ایککن در کککه

 بککازده Ri,t و تهککران بهککادار اوراق بککورس کککل شککاخص

 نمونۀ در شده انتخا  تجاری های بانک قیمت از حاصل

 برای آستانه ارزش C نماد 8 رابطۀ در است. شده بررسی

 بکازده  اگکر  که است سیستمیک ریسک وقایع دادن نشان

 ریسککک شککود، کمتککر آسککتانه ایککن از کککل شککاخص

 الگکوی  در آسکتانه  این است. پیوسته وقوع به سیستمیک

 نظرسکنجی  بکا  و سکاده  صورت به (2182) انگل و برانلس

 در اسکت.  شکده  انتخا  درصد 2 منفی با معادل افراد، از

 ماهانکۀ  اعکداد  ککردن  مرتب با آستانه این حاضر پژوهش

 فیلترکککردن و زیککاد بککه کککم از کککل، شککاخص از حاصککل

 مانکده  بکاقی  ککل  شاخص بازده منفی )اعداد مثبت اعداد

 عککدد درصککدی 41 چنککدک انتخککا  سککپس و اسککت(

 صدم 8 با معادل روز برای که - ماه برای درصد -19/9

 است. شده انتخا  - شود می گرفته نظر در درصد

 نهکایی  کسکری  بکرآورد  بکرای  شد گفته که طور همان

 انگککل پویککای شککرطی همبسککتگی الگککوی از موردانتظککار

 هککای الگککو تخمککین بککرای اسککت. شککده اسککتفاده (2112)

8شکرطی  میانگین های الگو از ابتدا پژوهش
ARMA(2,2) 

                                                           
شده است که درنهایت با  ARMAالبته سعی در تخمین بهترین الگوی  8.

 .انتخا  شده است ARMA(2,2)توجه به معیار آکاییک الگوی 

 واریکانس  هکای  الگکو  تخمکین  به سپس است؛ شده استفاده

 تخمکین  بکرای  ککه  اسکت  شکده  توجکه  متغیکره  تکک  شرطی

 جککز  نکوعی  )بکه  داینامیکک  شککرطی همبسکتگی  هکای  الگکو 

 علاوه به است. لازم چندمتغیره( شرطی واریانس های الگو

 شکرطی  واریانس الگوی اطلاعاتی، معیارهای از استفاده با

GJR(2,2)، درنهایکت  اسکت.  شکده  انتخکا   الگکو  بهترین 

 الگوهکای  از اسکتفاده  با بانک هر موردانتظار نهایی کسری

 آید: می دست به زیر

(2) 
, , , ,m t m t m t m tR      

(9) 2

, i, , , , , , ,1i t t i t i t m t i t i t i tR            

m, پارامترهککای 9 و 2 هککای رابطککه در t و ,i t بککه 

 تخمککین از حاصکل  بکازده  خطاهکای  دهنکدۀ  نشکان  ترتیکب 

 بکازده  و کل شاخص برای گارچی متغیره، تک های الگو

 GJR(2,2) الگککوی از آمککده دسککت بککه بانککک هککر سککهام

m, پارامترهای t و i,t آمده دست به شرطی میانگین 

 معیار انحراف     و      و شرطی میانگین های الگو از

 و اسککت شککرطی نوسککان هککای الگککو از حاصککل شککرطی

i, درنهایت t بکا  بانکک  هکر  پویکای  شکرطی  همبستگی 

 پویاست. شرطی نوسان های الگو از حاصل کل شاخص

m, میان وابستگی t و ,i t است. شده فرض صفر نیز 

 زمکانی  متغیر شرطی بتای به توان می 9 رابطۀ بس  با

 شود: می داده نمایش زیر صورت به که یافت دست

(4) 

2

, i, , , , , , ,1i t t i t i t m t i t i t i tR            

1 , , 2

i, , m, , , ,2

,

cov ( , )
( ) 1

t m t i t

t m t t i t i t i t

m t

R R
R    




    

2

i, , , m, , , ,( ) 1t i t m t t i t i t i tR           

 متغیککر CAPM الگککوی نککوعی بککه 4 رابطککۀ درواقککع،

 همبسکتگی  الگکوی  آوردن  دسکت   بکه  بکرای  است. زمانی

 شود: می طی زیر مراحل پویا، شرطی

(5)  ,

,

, , ,

1 , , ,

, , ,

0 01

0 01

i t

m t

i t i t i tR

t R i t i t i t

m t i t m t

Var D P D
  

    
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 دسکت   بکه  زیر صورت به شرطی یانسروا 5 رابطۀ در

 آید: می

(1) 2 2 2 2

, , 1 , 1 , 1 , 1m t m m m t m m t m t m m tr r I             

(7) 2 2 2 2

, , 1 , 1 , 1 , 1i t i i i t i i t i t i i tr r I             

 اسکت  ای آسکتانه  شرطی نوسان های الگو 7 و 1 رابطۀ

 گرفتکه  ککار  به را GJR(2.2) الگوی حاضر پژوهش که

 بکه  پویکا  شرطی نوسان آوردن دست به درنهایت، است؛

 است: نیازمند زیر الگوی برآورد

(1) , 1/2 1/2

, , ,

,

1
( ) ( )

1

i t

i t i t i t

i t

diag Q Q diag Q



   

 آوردن دست به برای
,i tQ و زیر مراحل 1 رابطۀ در 

QML تخمین وسیلۀ به
 آید: می دست به 8

(3) '* *

, , 1 m, 1 , 1(1 )i t c c i c i t t c i tQ S Q             

* آوردن دست به برای

, 1i t  شود: می عمل زیر روش به 

(81) *

. 1 , 1 , 1 , 1( ) /i t i t i t i tR        

 و الگو استاندارد خطای نوعی درواقع 81 رابطۀ
'* *

, 1 m, 1( )i i t tS E    غیرشرطی همبستگی ضریب 

 در آمده دست به های داده از استفاده با حال خطاهاست.

 با موردانتظار نهایی کسری توان می بالا های قسمت

 زد: تخمین زیر شر  به را C آستانۀ

(88) 

, 1 , ,( ) [ | ]i t t i t m tMES C E R R C   
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[ , 1 | ]
m t
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
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
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,

1 [ | ]
m t

i t i t i t t i t m t

m t

C
E


    





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,

, , , 1 , ,

,

[ | ]
m t

i t i t i t t m t m t

m t

C
E


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



    

 همبسکتگی  وجودنداشکتن  فرض دلیل به 88 رابطۀ در

m, میان t و ,i t فکرض  صفر بخش این ریاضی امید 

 است. شده

                                                           
1. Quasi-Maximum likelihood 

 (COVAR) شرطی خطر معرض در ارزش

 خطککر معککرض در ارزش شککد، بیککان کککه طککور همککان

 از اسکتفاده  بکا  (2189) آرگون و گرادی مقالۀ در شرطی

 صکورت  بکه  و آمده دست به پویا شرطی نوسان های الگو

 است: شده تعریف زیر

(82) |

, , , ,Pr( | )m i i

m t q t i t q tR CoVar R Var q    

 معکرض  در ارزش که شود توجه82 رابطۀ به توجه با

 براننیرمیککر و آدریککن ازطککرف شککده ارائککه شککرطی خطککر

 خطکر  معکرض  در ارزش وسیلۀ به سیستمی وقایع (2181)

 اسکت.  چنکدکی  هکای  رگرسکیون  از اسکتفاده  بکا  و شرطی

 ارزش از (2189) آرگکون  و گکرادی  تعریف آنکه حال

 ککه  طکوری  بکه  اسکت.  متفکاوت  شکرطی  خطکر  معرض در

 آوردن دسککت بککه آنهککا ازطککرف شککده ارائککه الگککوی

 از پیوسککته تککابعی و کنککد مککی تسککهیل را هککا تسککت بککک

 آورد؛ مکی  دسکت  بکه  مالی مؤسسۀ و بازار میان وابستگی

 مکالی  مؤسسکۀ  هکر  سیستمیک ریسک توان می درنهایت،

 بککه شککرطی خطککر معککرض در ارزش تفاضککل ازطریکک  را

 شود: می داده نمایش زیر رابطۀ با که آورد دست

(89) | | |b |b

, , , ,100 ( ) /
i im i m i m m

q t q t q t q tCoVaR CoVaR CoVaR CoVaR     

 شککرطی، خطککر معککرض در ارزش تفاضککل درواقککع،

 اسکت،  بکازار  شرطی خطر معرض در ارزش میان تفاوت

 )کوانتایکل  دارد قکرار  بحکران  در بانکک  اینکه بر مشروط

 خطککر معککرض در ارزش و بانککک( بککازده درصککدی 31

 عککادی وضککعیت در بانککک کککه زمککانی اسککت، شککرطی

 بایککد دارد. قککرار بانککک( بککازده درصککدی 51 )کوانتایککل

b| نمکاد  ککه  داشکت  توجه

,

im

q tCoVaR  دهکد  مکی  نشکان 

b معیکار  درواقکع،  دارد؛ قکرار  عکادی  وضکعیت  در بانک
i 

 محککدودۀ در بانککک بککازده کککه اسککت ایککن دهنککدۀ نشککان

R       نرمال حالت که گیرد می قرار 

 کند. می بیان را بانک وضعیت



 7/                           رامشگ مهدی و عیوضلو رضا...                                                 و موردانتظار نهایی کسری از استفاده با سیستمیک ریسک گیری اندازه

 

m, ککه  است شده فرض حاضر مقالۀ در t و ,i t 

 در نرمکال  صورت به بازده توزیع و اند مستقل یکدیگر از

 دورۀ در ککه   اسکت  ایکن  نکته تنها است. شده گرفته نظر

 معمکول  طکور  به شده انتخا  های بانک نماد شده، بررسی

 ماننکد  مختلفکی  عوامکل  بکه  معکاملاتی  روزهکای  برخی در

 روزهکایی  در بنکابراین،  اسکت؛  داشته بستگی سود تقسیم

 شکود:  مکی  استفاده رویکرد دو از است، نامعلوم بازده که

 ککارلو.  مونکت  سکازی  شبیه از استفاده یا خطی یابی واسطه

 ککارلو  مونکت  سکازی  شکبیه  از اسکتفاده  مقالکه  این رویکرد

 است. بهتر نتایج ارائۀ برای

 

 .ها یافته

 در ارزش و موردانتظکار  نهکایی  کسکری  حاضکر  مقالۀ

 بورسی و تجاری های بانک میان را شرطی خطر معرض

 شککده انتخککا  هککای بانککک اسککت. کککرده بررسککی ایککران

  کککارآفرین، بانککک -2 ملککت، بانککک -8 از: انککد عبککارت

 بانککک -5 سککینا، بانککک -4 نککوین، اقتصککاد بانککک -9

 بانکک  -1 پارسکیان،  بانکک  -7 انصار، بانک -1 سرمایه،

  و دی بانککککک -81 تجکککارت،  بانکککک  -3 پاسکککارگاد، 

 ابتککدای از پککژوهش زمککانی دورۀ صککادرات. بانککک -88

 از قیمت های داده است. 8934 سال انتهای تا 8931 سال

 صککورت بککه تهککران بککورس فنککاوری مککدیریت شککرکت

 قیمکت  تبکدیل  برای لگاریتم از و شده گرفته شده تعدیل

 R و Matlab، OxMetrixs افزاهککای نککرم از و بککازده بککه

 است. شده استفاده ها داده تحلیل و تجزیه برای

 شکده  اسکتفاده  های نمونه از توصیفی آمار (8) جدول

 همبسکتگی  ضریب معیار، انحراف بازده، میانگین از اعم

 زمکانی  دورۀ بکرای  و روزانکه  بکازده  برای را ساده بتای و

 دهد. می نشان را 82/8934 تا 15/8931

 بازده های داده توصیفی آمار (1) جدول

12/1931- 50/1935 

 بتا همبستگی معیار انحراف روزانه بازده میانگین نام

 117/1 118/1 کل شاخص
  

 177/1 422/1 182/1 1117/1 بانکی صنعت شاخص

 131/1 411/1 188/1 1111/1 بیمه صنعت شاخص

 383/1 911/1 181/1 1117/1 لیزینگ صنعت شاخص

 751/1 991/1 187/1 1188/1 ملت بانک

 919/1 215/1 184/1 1182/1 کارآفرین بانک

 957/1 811/1 181/1 1119/1 نوین اقتصاد بانک

 511/1 291/1 183/1 1111/1 سینا بانک

 118/1 281/1 121/1 1119/1- سرمایه بانک

 118/1 981/1 183/1 1115/1 انصار بانک

 154/1 918/1 181/1 1118/1 بارسیان بانک

 719/1 945/1 185/1 1119/1 باسارگاد بانک

 113/1 217/1 187/1 1111/1 تجارت بانک

 374/1 273/1 121/1 1117/1 دی بانک

 139/1 911/1 187/1 1114/1 صادرات بانک
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 همبسکتگی  الگکوی  خروجکی  (9) تکا  (8) نمودارهای

 های بانک ریسک دهد. می نشان را (DCC) پویا شرطی

 بکالاتر  بانکک  شاخص از طبیعی طور به شده بررسی نمونۀ

 است. بوده

 
 زمانی شرطی همبستگی ضریب (1) رنمودا

 

 شرطی معیار انحراف (2) نمودار

 

 زمانی متغیر بتای (9) نمودار
 

 کسکری  پویکا  شرطی همبستگی الگوی از استفاده با

 بکین  شرطی خطر معرض در ارزش و موردانتظار نهایی

 8931-8934 هککای سککال طککول در تجککاری بانککک 88

 از حاصکل  نتکایج  بخکش  این در است. شده زده تخمین

 بررسکی  پکژوهش  روش بخکش  در ذکرشکده  هکای  الگو

 مقطعکی  صورت به هم سیستمیک ریسک ابتدا شود. می

 زمکانی  سکری  صکورت  بکه  هکم  و بانکک  هکر  بکرای  یعنی

 است. شده بررسی

  شماره برحسب 0 و 1 نمودارهای در ها بانک اسامی (2) لجدو

 بانک نام 0 و 1 نمودار در بانک شمارۀ بانک نام 0 و 1 نمودار در بانک شمارۀ

 پارسیان 7 ملت 8

 پاسارگاد 1 کارآفرین 2

 تجارت 3 نوین اقتصاد 9

 دی 81 سینا 4

 صادرات 88 سرمایه 5

 82 انصار 1
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 میککان سیسککتمیک ریسککک (5) و (4) نمودارهککای در

 نهکایی  کسکری  بکرای  هکم  ماهانکه(  صکورت  )بکه  هکا  بانک

 شکرطی  خطکر  معکرض  در ارزش بکرای  هم و موردانتظار

 است. شده گیری اندازه

 شکود،  مکی  ملاحظکه  نمکودار  دو این در که طور همان

 در ارزش روش و موردانتظکار  نهکایی  کسکری  روش بین

 تفکاوت  کمکی  و عکددی  ازلحکاظ  شکرطی  خطکر  معرض

 در اینککه  و کیفکی  ازنظکر  دو ایکن  بکین  ولی دارد؛ وجود

 سیسکتمیک  ریسکک  سال کدام در یا مالی مؤسسۀ کدام

 در ارزش یکککا موردانتظکککار نهکککایی کسکککری روش دو از

 هکای  شکباهت  اسکت،  آمده دست به شرطی خطر معرض

 نککه یا وجکود  بکا  گکر، ید عبکارت  بکه  ؛دارد وجود زیادی

 یینهکککا یکسکککر روش دو از آمکککده دسکککت بکککه اعکککداد

 اند، متفاوت یشرط خطر معرض در ارزش و موردانتظار

 .است مشابه آنها یالگو

 کسکری  هکا  بانکک  بقیکۀ  دی و سکرمایه  بانکک  دو جز به

 نمودار در نتایج همین دارند. هم به شبیه موردانتظار نهایی

 است. صادق شرطی خطر معرض در ارزش برای (5)

 

 موردانتظار نهایی کسری (1) نمودار

 
 شرطی خطر معرض در ارزش (0) نمودار

 

 را سیسککککتمیک ریسککککک (7) و (1) نمودارهککککای

 نهکایی  کسکری  بکرای  هم )ماهانه( زمانی سری صورت به

 شکرطی  خطکر  معکرض  در ارزش بکرای  هم و موردانتظار

 صکورت  بکه  سیسکتمیک  ریسکک  انکد.  ککرده  گیری اندازه

 و موردانتظار سرمایۀ کمبود حاشیۀ برای هم زمانی سری

 مشکابهی  نتکایج  شکرطی  خطر معرض در ارزش برای هم

 دی تکا  8938 اسکفند  هکای  مکاه  طی در که طوری به دارد.

 ایکن  بالابودن توان می بالاست. سیستمیک ریسک 8932

 بهککرۀ نککر  بکالابودن  بککه را زمکانی  دورۀ ایککن در ریسکک 

 همه از تر مهم و معوق تسهیلات حجم بالابودن و سپرده

 و اقتصکککادی رککککود درنتیجکککه، و هکککا تحکککریم تشکککدید

 مربکوط  دوره آن در مرککزی  بانک مؤثر نداشتن نظارت

 دانست.
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 موردانتظار نهایی کسری (6) نمودار

 
 شرطی خطر معرض در ارزش (7) نمودار

 

 ریسککک برحسککب هککا بانککک از بنککدی رتبککه (9) جککدول

 هککم موردانتظککار نهککایی کسککری وسککیلۀ  بککه هککم سیسککتمیک

 اسکت.  کرده ارائه را شرطی خطر معرض در ارزش وسیلۀ به

 کمبکککود حاشکککیۀ در سکککرمایه و دی بانکککک بکککین ایکککن در

 معککرض در ارزش در دی و سککرمایه بانککک و موردانتظککار

 اند. داده اختصاص خود به را ریسک بالاترین شرطی خطر

 سیستمیک ریسک برحسب ها بانک بندی رتبه (9) لجدو

 بانک نام  بانک نهایی کسری میانگین بانک نام شرطی خطر معرض در ارزش میانگین

59149/1 12553/1 سرمایه بانک   دی بانک 

51517/1 12524/1 دی بانک   سرمایه بانک 

94114/1 18554/1 سینا بانک   سینا بانک 

94198/1 18418/1 انصار بانک   نوین اقتصاد بانک 

92358/1 18911/1 نوین اقتصاد بانک   انصار بانک 

92358/1 18914/1 صادرات بانک   ملت بانک 

92881/1 18914/1 ملت بانک   تجارت بانک 

98343/1 18231/1 تجارت بانک   صادرات بانک 

27921/1 18217/1 پارسیان بانک   کارآفرین بانک 

21321/1 18212/1 پاسارگاد بانک   پاسارگاد بانک 

25151/1 18825/1 کارآفرین بانک   پارسیان بانک 
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 کسکری  میکان  همبسکتگی  (1) نمودار خلاصه، طور به

 را شکرطی  خطکر  معکرض  در ارزش و موردانتظکار  نهکایی 

 بکین  مثبکت  همبستگی وجود کنندۀ بیان که دهد می نشان

 است. روش دو این

 

 
 شرطی خطر معرض در ارزش و موردانتظار نهایی کسری بین همبستگی (8) نمودار

 

 بانکی شبکۀ کل سیستمیک ریسک گیری اندازه

 کسککری از اسککتفاده بککا پککژوهش، از قسککمت ایککن در

 ریسککک آسککتانۀ سککازی الگککو شککیوۀ موردانتظککار، نهککایی

 کسکری  مزایکای  از یککی  اسکت.  شده تشریح سیستمیک

 ریسکک  گیری اندازه برای آن توانایی موردانتظار، نهایی

 در پکژوهش  هکدف  اسکت.  بانک صنعت کل سیستمیک

 از اسکتفاده  بکا  بهینکه  آسکتانۀ  آوردن دست  به قسمت، این

 ای آسککتانه هککای الگککو یعنککی اقتصادسککنجی هککای روش

 نهکایی  کسکری  وقکت  هر تا است برداری خودهمبستگی

 در مکالی  سیسکتم  بکرود،  بکالاتر  آسکتانه  آن از موردانتظار

 بکرای  ککار  ایکن  درواقکع،  بگیکرد؛  قکرار  هشکدار  وضعیت

 بکه  توجکه  اسکت.  بانکی شبکۀ در بحرانی مواقع بینی پیش

 اقتصکادی  های سیاست از بسیاری که است مهم نکته این

 حتککی یککا مرکککزی بانککک پککولی هککای سیاسککت از اعککم

 اقتصکاد  بکر  اثرگذار سیاست نوع هر یا مالی های سیاست

 در گکذارد.  مکی  تکأثیر  سیستمیک ریسک بر کشور، یک

 بکازده  و موردانتظکار  نهکایی  کسکری  از حاضکر،  پکژوهش 

 بکرای  ماهانه صورت به کل شاخص از حاصل لگاریتمی

 بکرای  حکال  اسکت.  شکده  اسکتفاده  بهینه آستانۀ پیداکردن

 و 8لکو  وسکیلۀ  بکه  شکده  ارائکه  الگکوی  از بهینه آستانۀ تعیین

                                                           
1. Lo 

 و موردانتظکار  نهکایی  کسری های داده و (2118) 2زیوت

 تعکداد  اسکت.  شکده  استفاده کل شاخص از حاصل بازده

 اسکت  شکده  تعیین شوارتز و آکاییک معیار دو با ها وقفه

 2 عکدد  شکده  انتخکا   بهینکۀ  های وقفه تعداد درنهایت که

 و بهینکه  هکای  آسکتانه  تعکداد  آوردن دست به برای است.

 بککرای و ”tsDyn“ بسککتۀ R افککزار نککرم از نهککایی، الگککوی

 بکوت  روش از بهینکه  هکای  آسکتانه  تعکداد  آوردن دست به

 است. شده استفاده استرپ

 بکانکی  سیسکتم  موردانتظکار  نهایی کسری (3) نمودار

 دهد. می نشان ماهانه صورت به 8934 تا 8917 سال از را

 طکی  آن میکزان  بیشترین شود، می ملاحظه که طور  همان

 میکزان  ایکن  نیکز  8934 مکاه  بهمن برای و است 8932  سال

 بالاست.

 
 بانکی سیستم موردانتظار نهایی کسری (3) نمودار

 آسکتانه  یکک  وجود دهندۀ نشان آمده  دست به الگوی

 )عکدد  الگکو  خطکای  کمتکرین  بکا  آستانه این مقدار است.

                                                           
2. Zivot 

0.0000
0.0050
0.0100
0.0150
0.0200
0.0250
0.0300
0.0350

0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70

ار
تظ

 ان
رد

مو
ی 

های
ی ن

سر
ک

 

 ارزش در معرض خطر شرطی



 

 8931 زمستان( 27شماره پیاپی )، مچهار، شماره هفتمسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 82

 

 نتکایج  و هکا  الگو عدد که است شده  انتخا  (181714/1

 است. زیر شر  به الگو شدۀ  گرفته کار به

(84) 
(1) (1) (1)

1(L)Yt t tY A Y B   
 

(2) (2) (2)

1( ( ) ) [ S ]t t t t tA Y B L Y I        

 زنکد،  مکی  تخمین را آستانه ارزش که عمومی الگوی

 الگکوی  نکوع  از 84 رابطۀ است. شده نوشته 84 رابطۀ در

 (2111) بالکه که است برداری خودهمبستگی ای آستانه

 را آن آسکتانۀ  تخمکین  های تست است. کرده ارائه را آن

 آن نهایی خروجی که اند کرده ارائه (2118) زیوت و لو

 است. زیر جدول شر  به

 وسیلۀ به بهینه آستانۀ انتخاب آزمون (1) جدول

 استرپ بوت

LR بالاتر و 2 آستانۀ 1 آستانۀ آزمون 

Test 137/21  378/41  

P-Val 1 999/1  

 

 بکرای  8 آسکتانۀ  بکا  الگکو  (4) جکدول  نتکایج  براساس

 آسکتانۀ  میکزان  شکود.  مکی  انتخکا   مالی سیستم به هشدار

 181714/1 بککا معککادل SSR کمتککرین بککا شککده انتخککا 

 است. آن کنندۀ بیان زیر نمودار که است شده انتخا 

 

 
 برای تعیین میزان آستانه SSR( کمترین 15ر )نمودا

 

 است: زیر شر  به شده  زده تخمین معادلۀ

(85) 

 (=515761/5C) آستانه از تر پایین در الگو

1 1 1 20.00385 0.1591* 0.033* 0.304* 0.0042*t t t t tMES MES INDEX MES INDEX         

1 1 2 20.074 0.8770*MES 0.3496 0.337 0.0929t t t t tINDEX INDEX MES INDEX         

 (=515761/5C) آستانه از تر بالا در الگو

1 1 1 20.0057 0.6772* 0.019* 0.5133* 0.0023*t t t t tMES MES INDEX MES INDEX          

1 1 2 20.23 .9156*MES 0.500 0.269 0.7154t t t t tINDEX INDEX MES INDEX         
 

 شککدۀ زده تخمککین معادلککۀ دهنککدۀ نشککان بککالا معادلککۀ

 کسکری  اسکت.  بکرداری  خودهمبسکتگی  آستانۀ الگوی

 مثبت رواب  خود، زمانی های وقفه با موردانتظار نهایی

 (88) نمکودار  دارد. منفکی  رابطۀ شاخص دوم وقفۀ با و

 کسکری  بکرای  بکرداری  خودهمبستگی ای آستانه معادلۀ

 مقدار دهد. می نشان را بانک صنعت موردانتظار نهایی

 هرگکاه  و اسکت  1817/1 عدد شده  انتخا  بهینۀ آستانۀ

 باشکد،  کمتر عدد این از موردانتظار نهایی کسری عدد

 ریسککک ازنظککر نرمککالی وضککعیت در بککانکی سیسککتم

 نهکایی  کسکری  که مواقعی در بود. خواهد سیستماتیک

13/5
 

51/5 556/5  

Treshold Value 

17/5
 

512/5 
551/5  
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 درواقکع  رود، فراتکر  خکود  ای آسکتانه  حد از موردانتظار

 خواهد بانکی شبکۀ سیستم به ای هشداردهنده وضعیت

 هکای   سیاست و پولی های سیاست به مواقع، این در بود.

 مواقکع  ایکن  در زیکرا  ککرد؛  خاصی توجه باید اقتصادی

 بکالا  بسکیار  ریسکک  سکرایت  و بکانکی  شکسکت  احتمال

 بود. خواهد

 

 شده الگوسازی آستانۀ و شرطی موردانتظار نهایی کسری (11) رنمودا
 

 هکای  شکوک  بکا  پویکا  صورت به مالی سیستم بنابراین،

 و تغییککرات دارد. ارتبککاط اقتصککاد واقعککی بخککش و مککالی

 را مککرری  و چشکمگیر  اثکرات  مکالی  بخش های سیاست

 گذاشککت؛ خواهککد واقعککی اقتصککاد و مککالی اقتصککاد بککر

 بهینککۀ آسککتانۀ و موردانتظککار نهککایی کسککری درنتیجککه،

 مککؤثر هرچککه نظککارت در آن بککرای شککده  سککازی الگککو

 اوراق و بکورس  سکازمان  مرکزی، )بانک مالی مؤسسات

 نهادهکای  بکرای  را مناسبی اطلاعات و است مفید بهادار(

 کرد. خواهد ارائه نظارتی

 

 .پیشنهادها و نتایج

 عمیک   و وسیع قدری به مالی بحران موارد، برخی در

 در گکذارد.  مکی  تأثیر اقتصاد و مالی نظام کل بر که است

 توانکد  می مالی بازارهای از دولت حمایت مواردی چنین

 ککه  باشکد  داشکته  بکر  در دولت برای را زیادی های هزینه

 هکای  هزینه .است دولت برای زیاد بدهی ایجاد آن نتیجۀ

 و نظکارت  ضکرورت  مکالی،  نظکام  شکسکت  از جلوگیری

 در کند. می آشکار پیش از بیش را مالی نهادهای کنترل

 سیسککتمیک ریسککک کنتککرل و گیککری انککدازه راسککتا ایککن

 نهادهکای  بکه  توانکد  مکی  ککه  کنکد  می پیدا راوانیف اهمیت

 ریسکک  معکرض  در مکالی  نهادهکای  شناسایی در نظارتی

 کند. زیادی کمک بالا سیستمیک

 دو از اسککتفاده بککا سیسککتمیک ریسککک مقالککه ایککن در

 (2182) انگکل  و برانلس موردانتظار نهایی کسری روش

 آرگککان و گککرادی شککرطی خطککر معککرض در ارزش و

  بکدین  است. شده بررسی تجاری های بانک بین (2189)

 از اسکتفاده  بکا  تجکاری  های بانک بازده سازی الگو منظور

 پویکا(  شکرطی  )همبسکتگی  گکارچی  چندمتغیرۀ های الگو

 دو دهکد  مکی  نشکان  نتکایج  گرفت. صورت (2112) انگل

 معککرض در ارزش و موردانتظککار نهککایی کسککری روش

 سیسککتمیک ریسککک گیککری انککدازه در شککرطی، خطککر

 کننکد.  مکی  عمل مشابه طور به ایران در تجاری های بانک

 ریسککک لحککاظ بککه هککا بانککک بنککدی رتبککه کککه ای گونککه بککه

 هکای  بانکک  ؛است مشابه شده مطالعه ۀنمون در سیستمیک

 نهککایی کسککری روش در بککالا سیسککتمیک ریسککک بککا

 در بکالایی  سیسکتمیک  ریسکک  مشکابه  طور به موردانتظار

 نتککایج دارنککد. شککرطی خطککر معککرض در ارزش روش

 خطکر  معکرض  در ارزش روش دو در ها نکبا بندی رتبه

 حاضکر  پژوهش برای موردانتظار نهایی کسری و شرطی

 کره تجاری های بانک در (2184) مون و یان پژوهش با

 همبسکتگی  پکژوهش  دو هکر  در که طوری به است. مشابه
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 ریسکک  بکرآورد  در سکنجه  دو ایکن  میکان  بالایی معنادار

 دارد. وجود سیستمیک

 بککه بانککک صککنعت شککاخص از اسککتفاده بککا ادامککه در

 شکد.  پرداختکه  سیسکتمیک  ریسکک  ای آستانه سازی الگو

 خودهمبسکتگی  ای آستانه الگوی تخمین از حاصل نتایج

 آسکتانۀ  ،شکده  یبررسک  ۀنمونک  در دهکد  مکی  نشکان  برداری

 ارائککه را (بینککی پککیش )خطککای SSR کمتککرین هشککدار

 مؤسسکات  بکه  پکژوهش،  سؤالات نتایج براساس .کند می

 سکرمایه  بکازار  بکه  منکدان  علاقکه  و گکذاران  سکرمایه  مکالی، 

 در شککده ارائککه رویکککرد از اسککتفاده بککا شککود  مککی پیشککنهاد

 ریسککک و بپردازنککد هککا بانککک بنککدی رتبککه بککه پککژوهش،

 و ورشکسکتگی  بکروز  از شاخصکی  منزلۀ به را سیستمیک

 آسکتانۀ  تخمکین  عکلاوه  بکه  بگیرنکد.  نظکر  در بانکی بحران

 در بهتکر  اسکتفادۀ  سکبب  تواند می بانکی سیستم در بحران

 سکایر  از اسکتفاده  با بحران بینی پیش در لاجیت های الگو

 پژوهشککگران بککه شککود. اقتصککادی و بککانکی متغیرهککای

 از اسکتفاده  بکا  بعکدی،  هکای  پکژوهش  در شود می پیشنهاد

 ریسکککک تخمکککین هکککای موضکککوع آنتروپکککی، رویککککرد

 هشکدار  آسکتانۀ  تخمکین  و ها بانک بندی رتبه سیستمیک،

 بکه  هکایی  محکدودیت  حاضر پژوهش در کنند. بررسی را

 در لازم هککای داده نبککود -8 داشککت: وجککود شککر  ایککن

 نمادهکای  حکد  از بکیش  بکودن  بسته -2 یکپارچه، افزار نرم

 ناچکار  بکه  و زمانی سری های داده کاهش سبب که بانکی

 شد. بانکی های داده بررسی و نمونه حجم کاهش

 

 منابع فارسی

 مکدل  نیکی تب (.8935) م. ،یگرجک  و لف.،ا ان،یاحمد [8]

 در و سکالم  یهکا  بانکک  ییشناسکا  جهکت  یورشکست

 تیریمککد یپژوهشکک و یعلمکک ۀمجلکک .خطککر معککرض

 .8-81 ،(9) 5 ،یمال نیتأم و ییدارا

 ارتبکاط  یبررسک  (.8937) .ف ،یصفر و .،ز ،هایحاج [2]

 .سکهام  یبکازده  یچکولگ  و سهام کیستمیس سکیر

 نیمأتک  و یکی دارا تیریمکد  یپژوهشک  و یعملک  یۀنشر

 .8-81 (،8) 1 ی،مال
 آ. ز،یکک کهر هرفککا و ی.، ،محمککدزاده   .، ،یدریککح [9]

 صکنعت  سهام بازده بر ارز نر  ریتأث یبررس (.8937)

 از اسککتفاده بککا تهککران بهککادار اوراق بککورس در دارو

 و دارایککی مککدیریت .نگیچیسککوئ مککارکف افککتیره
 .95-51 ،(2) 1 ،مالی تأمین

 و .،ت ی،محمکد  .،م شککن،  بکت  د.، ،یجعفکر  دانش [4]

 سیسککتمیک یسکککر یبررسکک (.8931) .  پاشککازاده،

 از اسکتفاده  با ایران در بانکی نظام منتخب های بانک

 و پکولی  نشریۀ .(DCC) پویا شرطی همبستگی روش
 .457-411 ،(99) 81 ،بانکی
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