
 

 

 

 «پژوهشی»مقاله 

 ( DCC)های منتخب با مدل همبستگی شرطی پویا بررسی همبستگی بانک

 های دارای اهمیت سیستمیک و شناسایی بانک

  شرطی و ارزش شیپلیبا روش ارزش در معرض خطر 

 3، سجاد برخورداری دورباش2، فرخنده جبل عاملی 1سید علی ناصری
 

 11/9/99 :رشیپذ  خیتار       12/3/99 : افتیدر  خیتار

 چکیده

شود؛  های بازار ایجاد میزمان یا همبستگی بین بخش در اثر حرکت همسیستمیک  ریسک  

ریسک   میسیستمیک  بنابراین  اتفاق  ریسکزمانی  بین  بالایی  همبستگی  که  و  افتد  ها 

وجود داشته باشد یا زمانی    یا موسسات فعال در اقتصاد  های مختلف بازارهای بخش بحران

ها و  بازار یا یک کشور با سایر بخش های مختلف در یک بخش از  های بخش که ریسک

دیگر  کشورها باشدی  همبسته  و  ریسک    .مرتبط  محاسبه  برای  سنجه  یک  مقاله  این  در 

سیستم   یک  در  مالی  موسسه  هر  سیستمیک  اهمیت  کارای  توصیف  منظور  به  سیستمیک 

است. شده  بانک ارایه  زمان  در  متغیر  همبستگی  بررسی  از  برای  یکدیگر  به  مختلف  های 

استیودنت استفاده شده است. نتایز این  -tهای نرمال و  با توزیع  DCC-GARCHوژی  متدول

نشان می مدلبخش  مدل    DCC-GARCH-student-tدهد که کاربست  به  -DCC نسبت 

GARCH-normal  مدل از  اهرمی  اثر  وجود  بررسی  منظور  به  دارد.  -GJRارجحیت 

GARCH    اثر وجود  عدم  و  تقارن  عدم  وجود  تخمین،  از  نتایز حاصل  و  گردید  استفاده 

های منتخب نیز  ها نشان داد. در بررسی همبستگی شرطی پویای بین بانکاهرمی را در داده 

. αCشود که  ملاحظه می βC    نتیجه در هر دو نیستند در  برای هر دو حالت تخمین معنادار 
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توز اساس  بر  شده  برآورد  و  حالت  نرمال  αCاستیودنت -tیع  = βC = به   0 مدل  و  بوده 

   شود.همبستگی شرطی ثابت تبدیل می

بانک  بین  کل  ریسک  تخصیص  منظور  به  و  شیپلی  ارزش  از  حاصل  نتایز  اساس  های  بر 

بانک ترتیب  به  نمونه،  در  صادرات  موجود  و  تجارت  نوین،  اقتصاد  ملت،  پارسیان،  های 

برای سیستمیکی  اهمیت  بیشترین  از    دارای  بررسی  مورد  زمانی  تا    27/03/1388دوره 

 هستند.  17/02/1398
 

 JEL: G21,G32,C13بندی طبقه
کلیدی: واژه  )  های  شرطی  خطر  معرض  در  ارزش  سیستمیک،  (،  COVaRریسک 
DCCمدل  − GARCH.ارزش شیپلی ، 
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 مقدمه . 1

-موسسات میهای منفی وارد شده به یک موسسه مالی یا بحران موجود در این شوک

به سادگی منتشر شده و بر سایر نهادها و موسسات اثر بگذارند. بحران مالی سال توانند 

تواند به سرعت و از طریق سیستم مالی نشان داد که چگونه بحران می 2008و  2007

گسترش یافته و ثبات مالی را با خطر مواجه نماید. به عبارتی دیگر، اختلال در یک موسسه  

وسسات مالی و همچنین کل سیستم مالی دارد. انتقال بحران بر سایر م 1معکوس مالی اثرات

ثباتی سیستم مالی منجر از یک موسسه به موسسه دیگر و نهایتاً به کل بازار و اقتصاد، به بی

دهد. به رغم انجام مطالعات و گیری ریسک سیستمیک را افزایش میگردیده و خطر شکل

ر خصوص مفهوم آن هنوز اجماع ه ریسک سیستمیک، دهای متعدد در زمینپژوهش

 جامعی وجود ندارد. 

تواند از طریق انتقال بحران از سیستم مالی به کل اقتصاد و همچنین از بحران مالی می

های زیادی بر های مالی بزرگ با منابع حاصل از مالیات، هزینهموسسه 2طریق نجات بیرونی 

ادند که در صورت عدم انجام کارکرد  های مالی نشان دنآحاد جامعه نیز وارد نماید. بحرا 

شود به صحیح سیستم مالی، پیامدهای خارجی منفی بسیار بزرگی بر کل اقتصاد تحمیل می

همین جهت و برای جلوگیری از این نقصان، مطالعات بسیاری بر ابزارهای سیاست کلان  

ش از بروز ند تا در مراحل پیانجام شده تا به کمک این ابزارها سیاستگذاران قادر باش

گیری آن شده و مانع بروز بحران شوند و یا زیان حاصل از آن را به  بحران، متوجه شکل

های سیستمیک،  حداقل ممکن برسانند. بنابراین تنظیم مقررات و مدیریت این ریسک

ل علاوه بر موسسات مالی برای کل جامعه نیز مطلوب است. به همین دلیل، محاسبه و تحلی

ای از تحقیقات اقتصادی های آماری مختلف، بخش عمدهتفاده از تکنیکاین پدیده با اس

 های اخیر را به خود معطوف نموده است.   در سال

 
1. Adverse Effects 

2. Bailout  
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های جدید معرفی شده در زمینه محاسبه ریسک سیستمیک این مقاله تلاش دارد تا مدل

ها در  های حاصل از آنینهای قبلی اصلاح شده و تخمهای مدلکه در آنها نواقص و ضعف

عمل نتای  بهتری به همراه داشته را ارایه نموده و از آنها در محاسبه ریسک سیستمیک 

-DCCچندگانه و مدل  COVaRبخش بانکی ایران بهره جوید. بر این اساس معرفی معیار 

GARCH استفاده از آنها در محاسبه ریسک سیستمیک به عنوان معیار و مدل مورد  و

ت در زمینه سنجش ریسک سیستمیک، مورد توجه این مقاله است. استفاده در اغلب مطالعا

های ای، ویژگی پهن دنباله بودن سریدر مطالعات انجام شده برای بررسی وابستگی دنباله

زمانی مالی مورد توجه قرار نگرفته و از توزیع نرمال برای تخمین مدل گارچ استفاده شده  

-DCCنقیصه و انجام محاسبات مربوط به مدل ا مدنظر قرار دادن این است. این پژوهش ب

GARCH با توزیع نرمال و استیودنت-t تری  و انتخاب مدل صحیح درصدد ارائه مدل دقیق

-نشان داد که نادیده گرفتن عدم تقارن 1( 2015برآمده است. مطالعه اسپینوزا و همکاران )

برآوردی شدید ریسک  تواند به کمکنند، مییای را توصیف مهایی که وابستگی دنباله

برای  GJR-GARCHبا علم به این موضوع  در این مقاله از روش  سیستمیک منجر گردد.

گیری وابستگی متقابل بین برخی از ها استفاده شده است. تحلیل و اندازهپوشش عدم تقارن

که  هاییبه منظور تعیین بانک COVaRهای منتخب کشور با استفاده از متدولوژی بانک

ترین میزان مشارکت در ریسک سیستمیک بازار بانکی در ایران را دارند، از اهداف این  بیش

ها در ریسک مقاله است. ضرورت دارد که تعیین میزان مشارکت هر یک از بانک

صحیح و دقیق برآورد گردد. روش شیپلی که در سیستمیک کلی موجود در سیستم به نحو 

عامل  -1و بر اساس اصول موضوعه:  شده است های همکارانه مطرحزمینه نظریه بازی

کننده سهم هر بازیکن از عایدی )هزینه(، نقش وی در دستیابی به عایدی )هزینه( تعیین

)هزینه( حاصل   گیری ائتلاف یا دستیابی به عایدیاگر بازیکنی در شگل -2بازی است 

نه( انتظاری هر عایدی )هزی -3نقشی نداشته باشد، سهمش از عایدی )هزینه( صفر است 

زنی بازیکنان راجع به بازیکن، قبل و بعد از دستیابی به عایدی )هزینه( ائتلاف، نباید از چانه

 
1 Espinosa et al. (2015) 
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ی شود، پاسخ منحصر بفردتعریف می ( 1393عبدلی و همکاران ))  شان متاثر شوداستراتژی

جمع  پذیری ارزش شیپلی اذعان دارد که کند. اصل موضوعه جمعبه این موضوع ارائه می

ارزش شیپلی هر موسسه از ریسک سیستمیک دقیقاً با ارزش در معرض خطر شرطی  

چندگانه همه موسسات موجود در سیستم مالی که در بحران قرار دارند، برابر است. این امر  

متدولوژی ارزش شیپلی، ریسک سیستمیک کلی را به روشی کارآمد  بدان معنی است که 

که جمع هر ارزش در معرض خطر شرطی استاندارد،   کند. این در حالی استتقسیم می

بزرگتر از ارزش در معرض خطر شرطی چندگانه همه موسسات مالی موجود در سیستم 

که اگر وضع قوانین، متناظر  اند. این موضوع بدان معنی است است که در بحران قرار گرفته

ی بطور ضمنی  با ارزش در معرض خطر شرطی استاندارد صورت پذیرد، کل سیستم مال

گذاری بر اساس ریسک سیستمیکی انجام شده که اساساً شوند زیرا قانونمجازات می

ها را کاهش وجود ندارد. بنابراین، این اقدام و نحوه وضع مقررات حجم اعتباری بانک

بر این اساس معرفی مفهوم  (2014، 1ه اقتصاد واقعی آسیب خواهد رساند )چاوبداده و 

هایی که دارای تفاده از آن به عنوان معیار دقیقی برای شناسایی بانکارزش شیپلی و اس

باشند نیز در این مقاله انجام شده است. این مقاله تلاش دارد بیشترین اهمیت سیستمیکی می

های مقاله خت در مورد خطر سیستمیک کمک نماید. سایر بخشتا به افزایش درک و شنا

در بخش دوم ادبیات نظری مرتبط ارائه شده است. در نیز به شرح زیر سامان یافته است. 

 بخش سوم پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار گرفته و در بخش بعدی ادبیات نظری ارزش 

( Shapley)شیپلی  زشار روش و (Multi-CoVaR) متغیره چند شرطی خطر در معرض

بیان شده است. در بخش پنجم مباحث نظری در خصوص نحوی تخمین مدل 

DCC_GARCH های مورد بسط داده شده است. بخش ششم نیز به تفصیل به بیان داده

ها و برآوردها پرداخته و بخش هفتم و پایانی نیز به نتای  بررسی و نتای  حاصل از تخمین

 اختصاص یافته است. حاصل از این مقاله 

 

 
1. Cao (2014) 
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 مبانی نظری. 2

گران، از معاملههای بیش از حد پر ریسک یک یا گروهی ریسک سیستمیک از فعالیت

کند(، مدت حرکت مینوع تهاجمی از فرهنگ سازمانی )که بنگاه به سمت سودهای کوتاه

تحرکی عدم موفقیت جمعی مدیریت در بانک )یا در سراسر سیستم بانکی( زمانی که به بی

ها و عدم توانایی پاسخگویی به شرایط تغییر یافته اقتصادی و قرار گرفتن بیش از حد بانک

. به عبارتی، ریسک 1شودبرابر همان نوع ریسک در کل سیستم منجر شود، اطلاق میدر 

ها ها، به سایر بنگاهسیستمیک ریسکی است که نکول یا بحران در یک یا تعدادی از بنگاه

ه و سقوط و بحرانی شدن کل سیستم مالی را موجب شود. ریسک سیستمیک سرایت نمود

سک انفرادی هر موسسه برآورد و تحلیل نمود. حتی اگر توان صرفاً با محاسبه ریرا نمی

در بین  2ای(ای )گلهتمامی موسسات موجود دارای ریسک اندک باشند، وجود رفتار دسته

میک نماید )آریاس، مندوزا و ار ریسک سیست تواند کل مجموعه را دچنهادهای مالی می

دهای منفی ناشی از اعسار یک پیام 2007-2008(. تا قبل از بحران مالی سال 20103ریان، 

موسسه مالی بر سایر موسسات مالی و کل اقتصاد در مقررات بانکی ناظر بر بررسی و 

به  (VaR) طر محاسبه ریسک موسسات مالی، در نظر گرفته نشده بود. ارزش در معرض خ

عنوان پرکاربردترین سنجه محاسبه ریسک در موسسات مالی قادر به توصیف ماهیت 

یسک نیست چرا که این سنجه بر ریسک انفرادی و مجزای موسسه مالی سیستمیک ر

کواریانس  -متمرکز است. اولین روش برای محاسبه ارزش در معرض خطر، روش واریانس

شود. با این حال، استفاده از ها محاسبه میبرای بازدهاست که با فرض وجود توزیع نرمال 

بود مقادیر چولگی و کشیدگی  م توجه به بیشها و عدتوزیع نرمال به کم برآوردی دنباله

های فوق، انجامد. برای غلبه بر کاستیهای تجربی در قیاس با مقادیر واقعی آنها میتوزیع

ای برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده ترین روش برسازی تاریخی که سادهروش شبیه

ستفاده قرار گرفته است. با  های تاریخی است، مورد ا از یک پرتفوی فرضی مبتنی بر داده

 
1 Smaga (2014) 

2. Herding Behavior 

3  .Arias & Reyna (2010) 
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این وجود، این رویکرد مبتنی بر فرض تکرار تاریخ است، به عبارتی این روش بر فرض  

شواهد تجربی مبنی بر ثبات نوسانات بازده سهام در گذر زمان بنا شده است. این موضوع با 

د، مغایر را دارا هستن 1بندی نوساناتها الگوهای خاصی مانند خوشهاینکه بازده دارایی

برای رفع این مشکلات در خصوص  GARCHو متعاقب آن مدل  ARCHاست. مدل 

کند که  های مالی معرفی شدند. مدل گارچ تک متغیره فرض میبندی در دادهخوشه

های زمانی دوره در بین متغیرها ثابت است لذا؛ همبستگی بین سرینوسانات در طول 

همبستگی خطی مانند همبستگی پیرسون،   هایگیرد. سنجهچندگانه را در نظر نمی

گیرد. مدل  دهد ولی همبستگی پویا را در نظر نمی همبستگی کلی را نشان می

CCC_GARCH دل نواقص مدل گارچ یک متغیره را برطرف کرده ولی یک م

گیرد درحالی که در واقع چنین گرایانه نیست، زیرا همبستگی را ثابت در نظر میواقع

پیشنهاد نمود که همبستگی شرطی را در  CCCدل پویا بر مبنای مدل نیست. انگل یک م

 گیرد. طول زمان متغیر در نظر می

تواند به  محاسبه میزان مشارکت هر یک از موسسات در ریسک سیستمیک کل می

شناسایی موسساتی که سهم بیشتری در ریسک سیستمیک کل سیستم دارند، کمک نماید.  

تواند تمایل به ایجاد ریسک ر این گروه از موسسات، میتر ب الزامات نظارتی دقیق

گیری سیستمیک را متوقف نموده یا حداقل کاهش دهد. در عمل دو روش برای اندازه

کل سیستم وجود دارد. رویکرد اول به  میزان مشارکت یک موسسه مالی در ریسک 

لق دارد.  اطلاعات در خصوص موقعیت و میزان قرار گرفتن موسسه در معرض ریسک تع

های مالی به مراجع ذیصلاح طبق قانون و مقررات ارایه این اطلاعات محرمانه توسط بنگاه

های اختیار یمتهای بازارهای عمومی مانند بازده سهام، قشود. رویکرد دوم فقط به دادهمی

 ها که نمونه برجسته از این سنجه 4(. 2( 2013معامله و .... متکی است )بنویت و همکاران )

و کمبود 3(MES)ای مبتنی بر رویکرد دوم هستند، عبارتند از: کمبود انتظاری حاشیه

 
1. Volatility Clustering  

2. Benoit et al. (2013) 

3. Marginal Expected Shortfall (MES) 
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، معیار ریسک سیستمیک 2( 2010آچاریا و دیگران ) 1(SES)انتظاری سیستمیک 

(SRISK)3 و دلتا ارزش   5(2012و برونلس و انگل ) 4( 2012و ریچاردسون )  آچاریا، انگل

 .7( 2011و برونرمیر) آدریان  6(COVaR∆)در معرض خطر شرطی  

معرفی گردید،  8( 2009که توسط آدریان و برونرمیر )  COVaRدر این مقاله از تعریف 

مشروط به موسسه مالی (VaR)  به عنوان ارزش در معرض خطر COVaRشود. استفاده می

  VaR  نسبت به  COVaR  شود. اگرارزش در معرض خطر موسسه دیگر تعریف می

با نماید. بین موسسات را تایید می 9سر ریز ین امر وجود اثر ریسک افزایش داشته باشد، ا

توان میزان مشارکت  می COVaR∆به عنوان   COVaR هایتعریف اختلاف بین این سنجه

  سیستمیک  ریسک مورد در سیستمیک بازار را بدست آورد. تحقیقهر موسسه در ریسک 

های سیستمیک بتوان آثار  تحلیل ریسک تا با تجزیه و شود،می انجام بحران منظر از عمدتاً

ها و عملیات بانکی در زمان بحران را بررسی نمود. تجزیه و گذاران به بانکهجوم سپرده 

باشد.  طه اصلی مباحث در مدیریت پرتفوی میها، نقتحلیل نوسانات و همبستگی دارایی

های موجود و اهداف دهدهد که با توجه به داادبیات مرتبط با همبستگی بازار سهام نشان می

 های مختلفی برای بررسی این موضوع بکار گرفته شده است. معرفی مدل تحقیق، روش

ARCH  راه را برای معرفی مدلGARCH  هموار کرد. مدلGARCH  یک متغیره فرض

تواند کند که نوسانات بین متغیرها در دوره مورد بررسی، ثابت است. این مدل نمیمی

های آلوز، نوگالس و  های زمانی چندگانه را توصیف نماید. طبق گفتههمبستگی بین سری

ی بینی ارزش در معرض خطر یک پرتفو( اولین تصمیمی که در پیش2009رویز )

بایست اتخاذ گردد، این است که آیا از یک مدل چند متغیره برای سیستم بازده می

 
1. Systemic Expected Shortfall (SES) 

2. Acharya et al. (2010) 

3. Systemic Risk Measure (SRISK) 

4- Acharya et al. (2012) 

5. Brownlees & Engle (2012) 

6. Delta Conditional Value-at-Risk (∇𝐶𝑂𝑉𝑎𝑅) 
7. Adrian & Brunnermeier (2011) 

8. Adrian & Brunnermeier (2009) 

9. Risk Spillover Effects  

 [
 D

O
I:

 1
0.

21
85

9/
je

m
r.

11
.4

1.
14

5 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

41
.5

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 s
ys

te
m

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

6-
19

 ]
 

                             8 / 54

http://dx.doi.org/10.21859/jemr.11.41.145
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.41.5.9
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2043-fa.html


  153    ... یی( و شناساDCC)  ایپو یشرط  یمنتخب با مدل همبستگ هایبانک یهمبستگ یبررس

 

های د یک متغیره برای بازدههای فردی استفاده شود یا به جای آن از یک فرآیندارایی

 پرتفوی استفاده نمود. 

معمولاً بوسیله روش حداکثر راستنمایی و با اعمال   ARCHها از نوع تخمین مدل

با میانگین  D(0,1)افی در مورد فرآیند جملات خطا مانند تابع چگالی احتمال فروض اض

نشان دادند  2( 1992دری  )، بولرسلف و وو 1( 1986شود. وییز )انجام می -1صفر و واریانس 

که تحت فرض نرمال بودن و در صورت تصریح صحیح میانگین و واریانس شرطی، 

سازگار است. انگل، گونزالس و ریورا  3(QML)کننده شبه حداکثر راستنمایی برآورد

زننده تا حدی ناکارا هستند و درجه ناکارایی آن به نشان دادند که این تخمین 4( 1991)

یابد. در تحقیقات بسیاری نشان داده شد که دن، افزایش میفش از نرمال بومیزان انحرا

ها با کشیدگی بزرگتر دارای عملکرد بهتری هستند  های پهن دنباله برای توصیف دادهتوزیع

(. 8( 1997و پالم و ولار )  7( 1989، بایلی و بولرسف ) 6( 1989، هسیه )5( 1987)بولرسلف )

استیودنت در آن است که اگر تخمین حداکثر  -tهای نرمال و ضعف اصلی توزیع

ها انجام شود حتی با در نظر گرفتن وجود دنباله پهن نیز  راستنمایی با فرض وجود این توزیع

 آنها متقارن خواهند بود. 

 DCC-GARCHدر این مقاله برای برآورد ارزش در معرض خطر شرطی از روش 

ای قابل دل به صورت یک مرحلهم گرچه تخمین این( استفاده شده است.2002انگل )

بایست برآورد گردند، این های زمانی و پارامترهایی که میانجام است ولی با افزایش سری

شود. در  ای انجام میشیوه در عمل قابلیت اجرا ندارد. لذا برآورد بر اساس روش دو مرحله

بعدی پارامترهای  ثباتی تک متغیره تخمین زده شده و در مرحلههای بیمرحله اول مدل

 
1. Weiss (1986) 

2. Bollerslev & Wooldridge (1992) 

3. Quasi-Maximum Likelihood (QML) 

4. Engle et al. (1991)  

5. Bollerslev (1987) 

6. Hsieh (1989)    
7. Baillie & Bollerslev (1989)   
8. Palm & Vlaar (1997)  
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شوند. ضمن اینکه ماتریس همبستگی مشروط به برآوردهای مرحله اول تخمین زده می

های مناسب، های مالی، با انجام آزمونهای پهن در دادهبرای در نظرگرفتن ویژگی دنباله

ارزش در معرض خطر شرطی کل   مدل صحیح انتخاب شده و بر اساس مدل صحیح مقدار

های مورد بررسی محاسبه شده است.  وجود بحران در هر یک از بانک سیستم مشروط به

ارزش در معرض خطر شرطی مجدداً با روش رگرسیون کوانتایل بدست آمده و از آن  

 برای محاسبه ارزش شیپلی بهره گرفته شده است.  

 

 پیشینه تحقیق. 3

ن ریسک  معرفی و ارائه معیارهایی برای محاسبه میزابخشی از ادبیات نظری به 

سیستمیک اختصاص یافته است. در ادبیات اقتصادی تعیین میزان ریسک سیستمیک از دو  

منظر اقتصاد کلان و اقتصاد خرد بررسی شده است. رویکرد اقتصاد کلان بر مشارکت هر  

د اقتصاد خرد بر موسسه انفرادی در ریسک سیستمیک تمرکز دارد در حالی که رویکر

های سیستمیک متمرکز شده است. این دو  ادی به شوکنحوه واکنش هر موسسه انفر

کنند. با توجه به اینکه در این رویکرد مختلف، از معیارهای ریسک متفاوتی نیز استفاده می

مقاله رویکرد اقتصاد کلان به بررسی ریسک سیستمیک مورد توجه بوده است، پیشینه این 

 تحقیقات محققان و پژوهشگران مالی، بحران از شود. پسه اختصار بررسی می رویکرد ب

هایی مانند از روش استفاده با گیری آناندازه و سیستمیک ریسک به را راجع  زیادی

COVaR,MES, CCA انجام دادند هامدل  سایر و . 

 پیشینه مطالعات خارجی. 1- 3

  ریسک سرایت شدت گیریاندازه برای COVaR از روش  1( 2014) برونرمیر و آدریان

  سیستمیک  ریسک در مالی موسسات سهم مالی و موسسات سایر به لیما موسسه یک

کردند و  اصلاح را COVaRتعریف  2013در سال  2استفاده نمودند. جیراردی و ارگون 

 
1. Adrian & Brunnermeier (2014) 

2. Girardi & Ergün (2013) 
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تعریف  مالی هایبحران در COVaR تغییرات عنوان به را یک سازمان سیستمیک ریسک

 صنعت  گروه چهار در راآن  هایویژگی  و سیستمیک سپس ارتباط میان ریسک کردند و

 ریسک گیریاندازه  برای  MESمدل از 1( 2015) هالارا و  مالی بررسی نمودند. دربالی

نشان دادن ریسک  برای 2( 2015)گریب  کردند. استفاده اروپا مالی موسسات سیستمیک

عوامل غیرخطی و مدل رگرسیون لاجستیک استفاده کرد تا احتمال  نقدینگی، از یک مدل 

ریسک نشان دهد. نتای  این  3های پوششهای سیستمیک را بر صندوق ی ریسکتاثیرگذار

ها در حال افزایش تحقیق حاکی از آن است که ریسک سیستمیک این دسته از صندوق 

 ریسک گیری اندازه  برای  COVaRروش  از 4( 2015است. ربوردو و اوگولینی )

 استفاده  یونان بدهی بحران از پس بازارهای منطقه اروپا بدهی مستقل بحران سیستمیک

بوده  مشابه بحران از قبل کشورها همه در سیستمیک خطر ریسک که دریافتند و کردند

است. نتای  آنها نشان داد که ریسک سیستمیک در تمامی بازارهای بدهی اروپا پس از 

 سهم  گیریاندازه  برای را SRISK 5( 2016کاهش یافته است. برونلس و انگل ) بحران

برای  بندیبر این اساس یک رتبه و کردند معرفی مالی هایدر شرکت  یستمیکس ریسک

از  6( 2016نمودند. لین و همکاران ) ارایه  بحران مختلف مراحل در موسسات

SRISK,MES,COVaR  هایبا ریسک مواجهه میزان مطالعه برای هاروش سایر و 

استفاده کردند   مالی ازارب در مالی و سهم ریسک هر یک از موسسات  موسسات سیستمیک

را مورد سنجش قرار دادند.  تایوان مالی موسسات هایبرای سنجش تجربی آن نیز، داده و

جود  ( آن است که به دلیل عدم و2016های اصلی آدریان و برونرمیر ) یکی از یافته

های مقطعی برای یک موسسه، این دو سنجه در داده COVaR∆و  VaRهمبستگی بین 

 . کنندکسانی ارایه نمیاطلاعات ی

 
1. Derbali & Hallara (2015) 

2. Grieb (2015) 

3. Hedge Funds 

4. Reboredo & A Ugolini (2015) 

5. Brownlees & Engle (2016) 

6. Lin et al. (2016) 
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بخش دیگری از ادبیات نظری نیز به سنجش اهمیت موسسات مالی در یک سیستم از 

منظر سهم ریسک سیستمیک پرداخته است. در این خصوص در یک مطالعه پیشگام، 

را برای محاسبه  (COVaR)( روش ارزش در معرض خطر شرطی 2009آدریان و برونرمیر )

های د. برای محاسبه مشارکت بنگاهمالی آمریکا ارائه کردن ریسک سیستمیک در بازار 

 COVaRرا به صورت تفاوت بین  COVaR∆فردی در ریسک سیستمیک، آنها مفهوم 

همان سیستم   COVaRسیستم مالی مشروط به اینکه موسسه مورد نظر در بحران باشد و 

کردند. درهمن و  مالی مشروط به اینکه موسسه مورد نظر در حالت نرمال باشد، تعریف 

گیری اهمیت سیستمی هر از رویکرد تجزیه ارزش شیپلی برای اندازه  1(2011تاراشف )

سازی سیستم بانکی، سهم ریسک هر یک از نهادها استفاده نمودند. این رویکرد با شبیه

کند. کند، تعریف میبانک را به عنوان میانگین وزنی اثری که به هر زیرسیستم اضافه می

( برای شناسایی CESاز معیار ریزش انتظاری جزء ) 2( 2015و و دیمیترسکو )بانولسک 

موسسات مالی مهم سیستمی در ایالات متحده استفاده کردند. بر اساس روش پیشنهادی 

آنها، ریسک کل سیستم مالی که با روش ریزش مورد انتظار برآورد شده، تجزیه شده و بر  

یابد. کاریمالیس و  ص میی به آنها اختصاهای هر یک از نهادهای مالاساس ویژگی

های بزرگ اروپایی را بر اساس مدل سهم ریسک سیستمیک در بانک 3( 2017نومیکوس )

از یک مدل بر مبنای نظریه  5( 2018مورد بررسی قرار دادند. کلمنت )  COVaRو 4کاپولا 

 کگیری ریس شکل در مالی موسسه یک سهم تحلیل و تجزیه برای 6(EVT)مقدار حدی

 کل سیستم با مالی موسسه میان ریسک سیستمیک یک نمود و ارتباط  استفاده سیستمیک

 مشخص کرد.  را مالی

 
1. Drehmann & Tarashev (2011) 

2  .Banulescu & Dumitrescu (2015) 

3. Karimalis & Nomikos (2017) 

4. Copula   
5. AD Clemente (2018) 

6. Extreme Value Theory (EVT) 
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ها نیز از دیگر مباحث مورد توجه محققان تجزیه و تحلیل نوسانات و همبستگی دارایی

دهد که با توجه های اخیر بوده است. ادبیات مرتبط با همبستگی بازار سهام نشان میدر سال

های مختلفی برای بررسی این موضوع بکار  موجود و اهداف تحقیق، روش هایه دادهب

چند متغیره در ادبیات اقتصادی  GARCHهای های مختلفی از مدلگرفته شده است. دسته

های های شرطی، همبستگیها به جای استفاده از واریانسارائه شده است. در این مدل

چند  GARCHهای یک دسته از مدل 1( 1990بولرسلف ) گیرد. شرطی مورد توجه قرار می

های های شرطی ثابت هستند و در نتیجه واریانسمتغیره را ارائه نمود که در آنها همبستگی

شرطی با حاصل ضرب انحراف استانداردهای شرطی متناظر متناسب هستند. فرض ثابت 

ذا محققانی همچون رسید، لهای شرطی یک فرض غیر واقعی به نظر میبودن همبستگی 

و تسه و تسوی  4( 2002، انگل و شپارد )3( 2000، تسه )2( 1995لونجین و سولنیک )

و  6( 2002ها در طول زمان ثابت نیستند. بنابراین انگل )نشان دادند که همبستگی 5( 2002)

( مدل همبستگی شرطی ثابت بولرسلف را گسترش داده و مدلی ارائه 2002تسه و تسوی )

ر آن ماتریس همبستگی شرطی، وابسته به زمان است. این مدل با نام مدل کردند که د

و اورسکائوگ   7( 2005شود. بیلیو و همکاران )شناخته می (DCC)همبستگی شرطی پویا 

های زمانی در مواقعی که نوسانات در طول  برای بررسی و تحلیل نوسانات سری 8( 2009)

چندمتغیره استفاده نمودند. یو و همکاران  DCC-GARCHهای کنند از مدلزمان تغییر می

بازار  11برای تجزیه و تحلیل همبستگی بین  GARCH-DCCاز یک مدل  9( 2010)

 
1  .Bollerslev (1990) 

2  . Longin & Solnik (1995) 

3  . Tse (2000) 

4  . Engle & Sheppard (2001) 

5  . Tse & Tsui (2002)  

6  . Engle (2002) 

7  .Billio et al. (2005) 

8  .Orskaug (2009) 

9  .Yu et al. (2010) 
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استفاده کردند. نتای  آنها یک اثر سرایت قوی از اقتصاد آمریکا به اقتصاد کشورهای 

اده از مدل با استف 1( 2018)وانات و دنکووسکا  را نشان داد. 2007آسیایی در بحران سال 

copula-DCC-GARCH 5ای شامل شرکت بیمه 8در بین  وابستگی تحلیل و تجزیه به 

 در سیستمیک ریسک در آنها سهم چین و و کانادا آمریکا، از شرکت 3 و اروپایی  شرکت

  بازار  در همبستگی مشروط  ساختار  تحلیل و تجزیه آنها اصلی بیمه پرداختند. هدف بخش

 در  مطالعه این. است  بازار این مختلف هایرژیم  در سیستمیک یسکر مقایسه و اروپا بیمه

 که حالی در بود، اروپا بیمه بازار هایرژیم شناسایی شامل اول مرحله. شد انجام مرحله دو

  بازار  و گربیمه هر بین هایوابستگی  ها،شرکت بین مشروط  هایدوم، همبستگی مرحله در

اروپا مورد  بیمه بازار سیستمیک ریسک در بیمه یهاشرکت تأثیر همچنین و اروپا بیمه

شرکتهای مورد بررسی و با استفاده  هفتگی بازده نرخ پایش با هارژیم. بررسی قرار گرفت

 در شده مشخص هایرژیم از یک هر در .شدند آماری شناسایی بندیخوشه هایاز روش

.  ستفاده قرار گرفت معرض خطر شرطی برای سنجش ریسک مورد اارزش در  معیار بازار،

 در همبستگی این و دارای همبستگی مثبت بوده بیمه، شرکتهای کلیه که نتای  نشان داد

اروپا   بیمه بخش است. این امر حاکی از آن است که قویتر جهانی بازارهای در تلاطم مواقع

ملاحظه شد  این،  بر علاوه بیشتری قرار دارد.سیستمیک  ریسک معرض در در زمان بحران،

های عادی و بحرانی در مورد همه شرکتهای بیمه تفاوت  در رژیم CoVaRکه بین مقادیر 

اندرسون  عادی است. شرایط از بالاتر وجود دارد و مقدار ریسک در شرایط بحرانی بسیار

بررسی کردند. نتای  را  GARCH-DCCبینی مدل توانایی پیش 2( 2019و لیندسکوگ )

بینی  های شرطی را به طور دقیق پیشان در همبستگینشان داد که این مدل حرکت نوس

بینی شده چندان صحیح نیست و کمتر از مقادیر واقعی کرده است، اگرچه مقادیر پیش

بینی ریسک  گیری و پیشبا هدف اندازه 3( 2020شود. لیو و همکاران )بینی میپیش

یری تجاری برای گزارهای مالی جهانی و همچنین ایجاد یک مدل تصمیمسیستمیک در با 

 
1. Wanat &Denkowska)2018( 

2  .Andersson & Lindskog (2019) 

3. Liu et al. (2020) 
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گارچ و اجزای -،کاپولا GJR-GARCH(1,1)های گذاران و موسسات مالی، مدلسرمایه

های مبتنی بر عامل را با یکدیگر ترکیب نمودند.استفاده از مدل (CES)1ریزش انتظاری 

میسر نموده و در نتیجه میزان محاسبات را های مشترک را کاپولا، برآورد گام به گام مدل 

ای های عامل کاپولا را در ثبت وابستگی دنبالهدهد. نتای  حاصله توانایی مدلکاهش می

حتی در دوران بحرانی را تائید نمود. ضمن اینکه ریزش انتظاری، سطح بالاتری از ریسک  

داد. آنها برای پیش از بحران های دیگر را نشان های بحرانی در قیاس با دورهرا برای دوره

ییرات ساختاری در ریسک سیستمیک مشاهده نمودند. نتای  نشان داد تا پس از بحران، تغ

که اجزای ریزش انتظاری ایالات متحده به کاهش خود ادامه داده ولی کماکان بیش از 

 به ریسک سیستمیک کمک نموده است.  60%

 پیشینه مطالعات داخلی . 2- 3

تمیک در نظام  ( برای بررسی ریسک سیس1395شکن و پاشازاده )، بتدانش جعفری

بانکی، ارزش در معرض خطر را با استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا و رگرسیون 

کوانتایل محاسبه نمودند. نتای  نشان داد که مدل همبستگی پویا در مقایسه با رگرسیون  

برخلاف مطالعات انجام شده خارجی، نتای  دو  کند.تری ارائه میکوانتایل، نتای  واقعبینانه

( در مقاله 1395ریسک سیستمیک برای ایران یکسان نیست. رستگار و کریمی ) شاخص

بانک( و با رویکرد  7خود به تخمین ریسک سیستمیک در صنعت بانکداری )شامل 

CoVaR های تجارتپرداختند. نتای  مقاله نشان داد که در دوره مورد بررسی بانک ،

اد نوین به ترتیب بیشترین تاثیر را بر ملت، انصار، صادرات، پست بانک، پارسیان و اقتص

باشند. نتای  بررسی آنها نشان داد که فرضیه کل سیستم از نظر ریسک سیستمیک دارا می

(، برای 1396شود. دانش جعفری و دیگران )ثابت بودن همبستگی شرطی طی زمان رد می

استفاده از بررسی ریسک سیستمیک نظام بانکی، شاخص کسری مورد انتظار نهایی را با 

بندی کردند. طبق نتای  محاسبه نموده و آنها را رتبه( DCC)الگوی همبستگی شرطی پویا 

اند. با  تاثیر نپذیرفته های داخلی از آنهای مالی جهانی، بانکمقاله، در زمان وقوع بحران

 
1. Component Expected Shortfall (CES) 
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م  ها را دارند، بیشترین سه های ملت و صادرات بیشترین ارزش داراییتوجه به اینکه بانک

( با 1397اند. حکمتی فرید و دیگران )را نیز در بروز ریسک سیستمیک بر عهده داشته

 بکارگیری روش ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی ارائه شده توسط آدریان و برونرمیر 

 1374-1394های مالی بانک، بورس و بیمه طی سالهای های بخشو با استفاده از داده

های پسین، بیانگر اختلاف معنادار ریسک د. آزمون ریسک سیستمی را برآورد کردن 

های مالی بانک، بیمه و بورس است.  سیستمی با جمع جبری ریسک هر یک از زیربخش

ن سهم را در ایجاد ریسک سیستمی در دوره صنعت بیمه بیشترین و بخش بانکی کمتری 

تغییرات ارزش در   ( با استفاده از معیار1396اند. مهدوی کلیشمی و دیگران ) مذکور داشته

بانک را بررسی  17معرض خطر شرطی، ریسک سیستمی در بخش بانکداری ایران و برای 

ترین و کمترین مقدار های خاورمیانه و سرمایه به ترتیب بیشکردند. طبق نتای  حاصله بانک

( ریسک  1398ابریشمی و همکاران ) تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی را دارا هستند.

 14/06/1397تا  14/02/1392بانک فعال در بازار سرمایه برای دوره  15را برای سیستمیک 

ها، محاسبه نمودند. پس از محاسبه شاخص SRISKو MES، ∆COVaRبر مبنای معیارهای 

های همبستگی و رگرسیونی، اثر برخی متغیرهای کلان اقتصادی، بر استفاده از تحلیلبا 

حاصله نشان داد، ریسک سیستمیک تنها معطوف به  ها برآورد گردید. نتای روی شاخص

های کوچک نیز در پیدایش و گسترش این ریسک نقش های بزرگ نبوده و بانکبانک

ریسک سیستمیک در  COVaR∆و  MESس دو معیار دارند.  محاسبات نشان داد که بر اسا

تاثیرپذیری  و  SRISKبازه مورد بررسی روند نزولی را طی کرده در حالی که طبق معیار 

  آن از ارزش دفتری برخی متغیرهای مالی، این شاخص همواره صعودی بوده است.

روش ریزش بانک تجاری با دو  11( ریسک سیستمیک را برای 1398عیوضلو و رامشگ )

نهایی مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطی و با استفاه از الگوی نوسان شرطی پویا 

های دی، سرمایه، سینا، اقتصاد نوین، میانگین ریزش نهایی بانکبرآورد کردند. طبق معیار 

انصار، ملت، تجارت، صادرات، کارآفرین، پاسارگاد و پارسیان به ترتیب بیشترین تاثیر را 

ریسک سیستمیک دارند. در حالی که طبق معیار میانگین ارزش در معرض خطر شرطی بر 
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نوین، صادرات، ملت، تجارت، پارسیان، های سرمایه، دی، سینا، انصار، اقتصاد بانک

اند. البته مقدار ریسک  پاسارگاد و کارآفرین بیشترین تاثیر را بر ریسک سیستمیک داشته

لذکر متفاوت از یکدیگر است برای نمونه مقدار ریسک  محاسبه شده با دو معیار فوق ا

در معرض خطر سیستمیک بانک سینا با معیارهای میانگین ریزش نهایی و میانگین ارزش 

است. به طور کلی مقدار ریسک سیستمیک 34884/0و  0/ 01554شرطی به ترتیب برابر با 

دیر بدست آمده بر اساس محاسبه شده بر اساس معیار میانگین ریزش نهایی بزرگتر از مقا

( به مدلسازی 1398معیار میانگین ارزش در معرض خطر شرطی است. صیادی و کریمی ) 

گروه محصولات شیمیایی، رشد قیمت نفت و رشد نرخ ارز پرداختند. وابستگی بین سهام 

آنها وابستگی خطی، وابستگی غیرخطی، و وابستگی به دم بالایی و پائینی را مورد بررسی  

مدلسازی  GJR-GARCH ای با استفاده از رهیافتهای حاشیهدادند. ابتدا توزیعقرار 

بررسی ساختارهای وابستگی و   copula-GARCHگیری از رهیافت شدند، سپس با بهره

ها، محاسبه ارزش در معرض ریسک انجام شد. نتای  نشان داد هر جفت از بازدهی

پائینی دارد. همچنین مشخص شد که بین متغیرهای وابستگی یکسانی به دنباله بالایی و 

 های توزیع وجود دارد که وجود سرایت مورد بررسی ساختار مشخص و متقارنی در دنباله

 دهد.بین آنها را نشان می

 با DCC-GARCH مدل بر علاوه زمان در متغیر همبستگی بررسی برای این مقاله در

 DCC-GARCH مدل است، گرفته قرار استفاده مورد مقالات سایر در که  نرمال توزیع

 هایداده در شایع پهن هایدنباله ویژگی توصیف  برای که - نیز student-t طبق توزیع

 شده مقایسه یکدیگر با مدل دو این. است شده برآورد -است مناسب مالی زمانی هایسری

   مدل شده، مشاهده آزادی درجه همچنین و هودلیلایک لگاریتم مقدار به توجه با و

DCC_student_t مدل به نسبت DCC_normal مقاله  این در اینکه ضمن. دارد ارجحیت 

 قانون  یک عنوان به و شده معرفی سیستمیک ریسک کنندهتوزیع عنوان به  شیپلی ارزش

 استفاده مورد کلی سیستمیک ریسک از مالی  موسسه هر سهم اختصاص برای تخصیص

 کردن  تسهیم برای کارآمد و عادلانه تخصیص قانون یک شیپلی ارزش. است گرفته قرار
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  متوسط  با است برابر عامل یک  شیپلی ارزش و است  عاملین بین  موجود هایهزینه یا منافع

 ارزش. عوامل از ممکن هایترکیب همه گرفتن  نظر در با عامل انتظاری ایحاشیه سهم

 ریسکی، فعالیتهای با مالی بازار یک در مالی موسسات که حالتی در توانمی را شیپلی

 شود،می سیستم در سیستمیک ریسک ایجاد باعث موضوع این و بوده یکدیگر به مرتبط

 . بست  بکار
 

 یق و روش برآوردمدل تحق. 4

  

 (CoVaR) ارزش در معرض خطر شرطی. 1- 4

 شود: دانیم که ارزش در معرض خطر به صورت پاسخ معادله زیر تعریف میمی

(1 ) (rt ≤ VaRt
q
) = q 

VaRtکه درآن 
q کوانتایل ،q ام بازدهی(rt) است. با این تعریف ذکر شده  ،VaRt

q 

CoVaRq,t( 2011یان و برونرمیر )آدر معمولا عددی منفی است.
sys|i  را به صورت ارزش

C(rtدر معرض خطر سیستم مالی مشروط بر وقوع رویداد 
i)  موسسهi  در زمانt  تعریف

COVaRq,tکردند. به عبارت دیگر، 
sys|i  برای یک سیستم مالی و در سطح اطمینانq 

 شود: است به صورت زیر تعریف می iC(r( در رویداد  tدر زمان  iکه موسسه زمانی

ℙ(rt
sys
≤ CoVaRq,t

sys|C(rt
i)
|C(rt

i)) = q                                     (2)                             

    شود:ام در سیستم با فرمول زیر محاسبه می iو سهم موسسه 

(3 ) 

 ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
(𝑠𝑦𝑠|𝑖)

 = CoVa𝑅𝑞,𝑡

(𝑠𝑦𝑠|𝑟𝑡
𝑖 ∈ {𝑎𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑐𝑎𝑠𝑒1

𝑡

𝑖
})
−

𝐶𝑜𝑉𝑅𝑞,𝑡
(𝑠𝑦𝑠|𝑟𝑡

𝑖 ∈ {𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑐𝑎𝑠𝑒𝑡
𝑖})

 
𝑉𝑎𝑅𝑞{در عمل، از 

𝑖= i{r شود و نمادها به صورت به عنوان رخداد شرطی استفاده می

 شوند: زیر خلاصه می

 

 
 حالت غیرنرمال .1
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(4 ) 

 
𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

(𝑠𝑦𝑠|𝑟𝑖 = 𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖
)
 = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑖  

∆CoVa𝑅𝑞,𝑡
(𝑠𝑦𝑠|𝑖)

 = ∆CoVa𝑅𝑞
𝑖  

 

دهنده رویداد شرطی بوده و برای ارزش در نشان i = Median i{r{های نرمالدر حالت

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡معرض خطر شرطی از عبارت 
𝑠𝑦𝑠|𝑟𝑖=𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑖 بنابراین  .شوداستفاده می

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖  اختلاف بین ارزش در معرض خطر سیستم، مشروط بر اینکه موسسه مالیi  ام

آن سیستم در یک رویداد حدی باشد و ارزش در معرض خطر سیستم، مشروط بر اینکه 

 دهد. ام آن در شرایط نرمال باشد را نشان میiموسسه مالی 

 (Multi-CoVaR)ض خطر شرطی چند متغیره ارزش در معر. 2- 4

 دریان و برنرمیر از ارزش در معرض خطر اشاره شد. آنها آدر قسمت قبل به تعریف  

∆CoVaR  را به عنوان یک سنجه سیستمیک برای تعیین مقدار اثرات ریسک سر ریز- 

  سیستم خواهد کل  بحران مالی باشد چه اثری بردر بدین معنا که اگر یک موسسه خاص 

پیشنهاد کردند. با این وجود، در طول بحران مالی ممکن است چند موسسه به   -گذاشت

توان تعریف ارزش در معرض خطر  بنابراین می باشند، و بحران طور همزمان در مضیقه مالی

 را به شکل زیر گسترش داد: شرطی

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡: 1تعریف 
1,…,𝑆 ، وط به ارزش در معرض خطر یک سیستم مالی مشر

C(𝑟𝑡}رویدادهای 
1),…, C(𝑟𝑡

𝑆)}  با مجموعه موسسات{1,…S}  در زمانt باشد.  می

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
1,…,𝑆  یک سیستم مالی در سطح اطمینانq  و با مجموعه موسسات{1,…S}  با

C(𝑟𝑡}رخدادهای
1),…, C(𝑟𝑡

𝑆)}   در زمانt شود:به صورت زیر تعریف می  
 

ℙ(𝑟𝑡
𝑠𝑦𝑠
≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

1,…,𝑆|𝐶(𝑟𝑡
1), … , 𝐶(𝑟𝑡

𝑆)) = 𝑞                                         (5 )  
 شود: در سیستم مالی به صورت زیر تعیین می {S…,1}  سهم موسسات

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
1,…,𝑆 = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑟1≤𝑉𝑎𝑅𝑞
1,…,𝑟𝑆≤𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑆

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
−𝛼𝜎𝑡

1≤𝑟𝑡
1≤𝛼𝜎𝑡

1,…,−𝛼𝜎𝑡
𝑆≤𝑟𝑡

𝑆≤𝛼𝜎𝑡
𝑆

                              (6)  
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𝑟𝑡} های غیر نرمالحالتخلاف آنچه ذکر شده، در  بر
𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖  }  i=1,…S  را به

 شوند: و نمادها به صورت زیر ساده می بردهه کار عنوان رویداد شرطی ب

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠|𝑟𝑡

1≤𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
1 ,…,𝑟𝑡

𝑆≤𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑆

= 𝐴𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑆 (7                                    )  

𝛼𝜎𝑡 −}بر نیز نرمال  حالتدر 
𝑖 ≤ 𝑟𝑡

𝑖 ≤ 𝛼𝜎𝑡
𝑖}    i=1,…,S   به عنوان رویداد شرطی

 گردد: و عبارات به شکل ذیل ساده می نموده مرکزت

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
−𝛼𝜎𝑡

1≤𝑟𝑡
1≤𝛼𝜎𝑡

1,…,−𝛼𝜎𝑡
𝑆≤𝑟𝑡

𝑆≤𝛼𝜎𝑡
𝑆

= 𝑁𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑆  (8                             )  

حول مد داشته باشد.   α ی به میزاناستاندارد افاست که انحر حالتینرمال  حالت

𝜎𝑡 که  مد برابر صفر و  شدههمچنین فرض 
𝑖 انحراف استاندارد شرطی موسسهi   .ام است

 واضح است که 

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑠𝑦𝑠|1,…,𝑆

= 𝐴𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑆 −  𝑁𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑆  

 به عبارتی 

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑠𝑦𝑠|1,…,𝑆

= ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑆 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞∆بنابراین 
𝑆 که مجموعه  در حالتی اختلاف بین ارزش در معرض خطر سیستم

 ارزش در معرض خطر سیستم باهستند  حدیرویدادهای آن در {S,..,1}موسسات مالی 

 یک  در را ن در شرایط نرمال هستند آ{S,..,1}که مجموعه موسسات  مذکور در حالتی

 .دهدنشان می t مانند مانز

 شرطی خطرارزش در معرض  مشابه تقریباً متغیرهشرطی چند  خطرارزش در معرض 

موسسات( یا را با توجه به مقداری که موسسه )اثرات سر ریز نها آباشد. هر دو استاندارد می

ارزش در  که نکته قابل توجه این استسنجند. کنند، میبه ریسک کلی سیستم اضافه می

و سهم ریسک  آوردبدست می تاثیرات اضافی را معرض خطر شرطی چند متغیره

 کند. های ورشکسته را محاسبه میسیستمیک مجموعه بانک 

 Multi-CoVaRمحاسبه ارزش در معرض خطر شرطی چند متغیره . 3- 4

ارزش در  وردنآبرای بدست همانند محاسبه ارزش در معرض خطر برای یک موسسه، 

𝑨𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹𝒒,𝒕 به محاسبه ی چند متغیرهمعرض خطر شرط
𝑺 𝑵𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹𝒒,𝒕 و  

𝑺  برای

 [
 D

O
I:

 1
0.

21
85

9/
je

m
r.

11
.4

1.
14

5 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

41
.5

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 s
ys

te
m

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

6-
19

 ]
 

                            20 / 54

http://dx.doi.org/10.21859/jemr.11.41.145
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.41.5.9
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2043-fa.html


  165    ... یی( و شناساDCC)  ایپو یشرط  یمنتخب با مدل همبستگ هایبانک یهمبستگ یبررس

 

𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹𝒒∆تا  پرداخته می شودمجموعه ای از موسسات 
𝑺  ( را 5. معادله )یابد دست

 : بازنویسی کردتوان به شکل زیر می

𝕡(𝑟𝑡
𝑠𝑦𝑠
≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

1,…,𝑆 , 𝐶(𝑟𝑡
1), … , 𝐶(𝑟𝑡

𝑆))

𝕡(𝐶(𝑟𝑡
1), … , 𝐶(𝑟𝑡

𝑆))
= 𝑞                                        (9)    

𝐴𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡جهت محاسبه 
𝑆،  رویداد شرطی𝐶(𝑟𝑡

𝑖)  را با{𝑟𝑡
𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑖 جایگزین  { 

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡 از آنجا که کنیم.می
𝑖  توان مخرج کسر  بنابراین می ؛یدآبه دست میبه سادگی

به مخرج کسر   d)  محاسبه نموداست،  𝑞𝑑که یک احتمال مشترک با مقدار ( را 5معادله )

 .دارد( اشاره

(10 ) 

∫ …∫ 𝐷𝑆,𝑡(𝑟𝑡
1, … , 𝑟𝑡

𝑆)
𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑆

−∝

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
1

−∝

𝑑𝑟𝑡
1…𝑑𝑟𝑡

𝑆 = 𝑞𝑑                                                                  

 𝐷𝑆,𝑡(. 𝑟𝑆,𝑡بعدی  Sتابع چگالی احتمال بردار تصادفی  ( = (𝑟𝑡
1, … , 𝑟𝑡

𝑆)′  است  .

 : زیر نوشت توان به شکل( را می9کسر معادله )  بنابراین صورت

(11 ) 

∫ ∫ …∫ 𝐷𝑆+1,𝑡(𝑟𝑡
𝑠𝑦𝑠
, 𝑟𝑡
1, … , 𝑟𝑡

𝑆)𝑑𝑟𝑡
𝑠𝑦𝑠

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑆

−∝

𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
1

−∝

𝑑𝑟𝑡
1…𝑑𝑟𝑡

𝑆
 𝐴𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑆

−∞

= 𝑞 × 𝑞𝑑                        
 

.)𝐷𝑆+1,𝑡که  𝑟𝑆+1,𝑡بعدی  S+1تابع چگالی احتمال بردار تصادفی  ( =

(𝑟𝑡
𝑠𝑦𝑠
, 𝑟𝑡
1, … , 𝑟𝑡

𝑆)′   است. چون𝐴𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑆 پس  ،تنها متغیر نامشخص معادله است

𝑁𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡 اینکه در با توجه به ورد.آ( را بدست 11توان پاسخ معادله )می
𝑆،  رویداد

𝛼𝜎𝑡 −}شرطی به صورت
𝑖 ≤ 𝑟𝑡

𝑖 ≤ 𝛼𝜎𝑡
𝑖}  ندارد شرطی است و انحراف استا𝜎𝑡

𝑖  را

این شرایط، از مخرج کسر در ، به دست آورد GARCHتوان با استفاده از پروسه می

 ید: آ( معادله زیر بدست می9معادله )

∫ …∫ 𝐷𝑆,𝑡(𝑟𝑡
1, … , 𝑟𝑡

𝑆)
𝛼𝜎𝑡

𝑆

− 𝛼𝜎𝑡
𝑆

 𝛼𝜎𝑡
1

− 𝛼𝜎𝑡
1

𝑑𝑟𝑡
1…𝑑𝑟𝑡

𝑆 = 𝑃𝑑                                         (12) 
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 آید: و از صورت کسر به دست می

(13 ) 

∫ ∫ …∫ 𝐷𝑆+1,𝑡(𝑟𝑡
1, … , 𝑟𝑡

𝑆)𝑑𝑟𝑡
𝑠𝑦𝑠𝛼𝜎𝑡

𝑆

− 𝛼𝜎𝑡
𝑆

 𝛼𝜎𝑡
1

− 𝛼𝜎𝑡
1 𝑑𝑟𝑡

1…𝑑𝑟𝑡
𝑆 = 𝑞 × 𝑃𝑑

 𝑁𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑆

−∞
  

 

𝑁𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡توان بنابراین می
𝑆  را مانند𝐴𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡

𝑆  محاسبه کرده و در نتیجه

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑆  .را با استفاده از تفریق آن دو بدست آورد 

 1ارزش شیپلی. 4- 4

کننده ریسک سیستمیک را دارد. بدین ترتیب  در این مقاله، ارزش شیپلی نقش توزیع 

که ما از ارزش شیپلی به عنوان روشی جهت تعیین سهم هر یک از موسسات در ریسک  

پردازیم. روش شیپلی  روش می کنیم. در این بخش به معرفی اینسیستمیک کل استفاده می

ها گروهی از بازیکنان یک ارزش های همکارانه پیشنهاد شد. در این بازیاولین بار در بازی

کنند. ارزش شیپلی یک بازیکن زینه( را برای کل گروه تولید میمشارکتی )مانند ثروت، ه

بر   2هاشت در یک بازی به صورت سهم )نسبت( نهایی انتظاری وی در مجموعه همه جایگ

شود. برای مثال، تعدادی کارگزار تمایل دارند تا به سروری  مجموعه بازیکنان تعریف می

تصل شوند. نگهداری سرور دارای های پر سرعت کامپیوتر مجهت بهرمندی از سرویس

های نگهداری سرور  باشد. ارزش شیپلی، یک تخصیص عادلانه و کارآمد هزینههزینه می

کارگزاران است. ارزش شیپلی هر کارگزار به صورت سهم نهایی انتظاری وی بر همه بین 

تواند در مواردی که این روش می شود.های ممکن کارگزاران تعریف می مجموعه

های ریسکی با همبستگی زیاد، در بازار مالی با یکدیگر در  ات مالی با فعالیتموسس

شوند، به کار گرفته شود. در مجموعه می ارتباطند و موجب ریسک سیستمیک سیستم یا

اشاره شده در بالا، ریسک سیستمیکی است که توسط موسسات مالی  «ارزش»اینجا 

 شود. ها( ایجاد می)بانک 

 
1 . Shapley 
2. Permutations 
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 1"توابع مشخصه"ده از روش ارزش شیپلی در سیستم مالی، کافی است به منظور استفا

توابع مشخصه، ارزش در معرض خطر   را تعریف کنیم. همانطور که قبلاً اشاره شد در اینجا

های روی شوند. این تابع، برای مجموعه همه جایگشتشرطی چند متغیره تعریف می

نماید.  ه یک مقدار ریسک مربوط میها یکسان است و هر زیر سیستم را بمجموعه بانک 

2𝑁هر کدام از ، ʋتابع مشخصه  − گیرد و ها را به عنوان ورودی میزیر سیستم از بانک 1

دهد. روند ارزش های ریسک را برای همه سیستم، به عنوان خروجی تابع میمقادیر سنجه

 : استشیپلی به شکل زیر 

N رند که در اینجا موسسات مالی حضور دا 2پذیر بازیکن در یک بازی فوق جمع

ʋهستند. تابع  ∶  2𝑁 → 𝑅+  ریسک سیستمیک هر زیر مجموعه ازN دهد و را نشان می

ʋ(∅) = به نحوی   𝑖∈𝑁{𝑆ℎ𝑖}هدف یافتن تخصیص ریسک سیستمیک غیر منفی  0

 است که اصول موضوعه چهارگانه زیر برقرار باشد.  

∑ی(:  )جمع پذیری/کارای 1اصل موضوع   - 𝑆ℎ𝑖 = ʋ(𝑁)𝑖∈𝑁 

𝑖هایی که Sبه نحوی باشد که برای همه  i(: اگر 3)مجازی 2اصل موضوع  -  ∉ 𝑆  در

𝑖(𝑆)∆شرط  = ʋ({𝑖})   صدق کند،  آنگاه𝑆ℎ𝑖 =  ʋ({𝑖})  

𝑖(𝑆)∆بوده به نحوی که  ≠j  i)تقارن(: اگر 3اصل موضوع  - = ∆𝑗(𝑆)  برای هر ،

S به طوریکه ،i,j∉S   آنگاه𝑆ℎ𝑖 = 𝑆ℎ𝑗 

ʋ(S)=ʋ1(𝑆))خطی بودن(: فرض کنید  4اصل موضوع  - + ʋ2(𝑆)  وʋ1(∅) =

ʋ2(∅)=0 و{𝑆ℎ𝑖
1}𝑖  سهم ریسک سیستمیکʋ1  و{𝑆ℎ𝑖

2}𝑖 سهم ریسک سیستمیکʋ2 

𝑆ℎ𝑖 : داریم iآنگاه به ازای هر باشد.  = 𝑆ℎ𝑖
1 + 𝑆ℎ𝑖

دهنده سهم ریسک که نشان2

 است.  ʋسیستمیک 

وجود دارد و آن  4و  3و  2و  1موضوع تنها یک روش جهت برقرار بودن اصول 

 عبارت است از:  iو مقدار آن برای بانک  ارزش شیپلی است

 
1. Characteristic Function 

2. Superadditive 

3. Dummy  
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𝑆ℎ𝑖(ʋ) = ∑
|𝑆|! (𝑛 − |𝑆| − 1)!

𝑛!
𝑆⊆𝑁\{𝑖}

 (ʋ(𝑆 ∪ {𝑖}) − ʋ(𝑆))                     (13)   

 

 Sهای ها و سیگما، جمع بر روی همه زیر مجموعه تعداد کل بانکn (، 13در معادله ) 

تواند به عنوان نسبت )سهم( انتظاری باشد. این فرمول میام می iبه جز بانک  Nاز 

 ها تفسیر شود. های مجموعه بانک ام بر مجموعه جایگشت iای بانک حاشیه

 DCC_GARCHمباحث نظری نحوه برآورد مدل . 5- 4

های مختلفی برای محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی وجود دارد. آدریان و  روش

متغیر  VaRو  CoVaR∆( استفاده از رگرسیون کوانتایل را جهت تخمین 2011برونرمیر ) 

ای از از مجموعه 𝑞-در زمان پیشنهاد کردند. آنها برای تخمین پارامترهای کوانتایل

کردند. مزیت مهم این روش آن است که برای  ور استفادهمتغیرهای حالت به عنوان رگرس

شود. در  هیک توزیع خاصی روی متغیرهای تصادفی اعمال نمی COVaRو  𝑉𝑎𝑅برآورد 

این مقاله، از چارچوب اقتصادی دیگری برای توضیح روش بالا استفاده شده است. به 

ند، بطور مستقیم انتخاب شو بایستمنظور اجتناب از این فرآیند که چه متغیرهای حالتی می

ارایه  GARCH_DCCهای انفرادی استفاده شده است. در این مقاله از متدولوژی از بازده

استفاده شده است. جهت شفاف کردن این ایده، ابتدا   1( 2009و  2002شده توسط انگل )

که کدام اجزا برای محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی چند متغیره  می شودتعیین 

(Multi-CoVaR ) :ضروری هستند 

 های سیستم و هر یک از موسسات تابع چگالی احتمال بازده .1

 «نمونه نرمال»های موسسات جهت تعریف شرطی بازده 2نوسان  .2

برای  «نمونه غیر نرمال»ارزش در معرض خطر جهت تعیین  Idiosyncraticریسک  .3

 موسسات. 

 
1. Engle, (2002, 2009). 

2. Volatility 
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 MGARCH یدههای پیچنسبت به بسیاری از مدل DCC-GARCHمحاسبه مدل 

ترین مزیت این مدل آن است که تعداد پارامترهایی که در فرآیند  تر است. برجستهساده

گردند. این  که برآورد میهایی است شوند، مستقل از تعداد سریهمبستگی تخمین زده می

-موضوع یک مزیت بزرگ محاسباتی برای این مدل به خصوص به هنگام برآورد ماتریس

با استفاده از یک روش دو   GARCH_DCCنماید. مدل نس فراهم میهای بزرگ کووایا

 GJR_GARCHشود. در حالت کلی چند متغیره، در مرحله اول مدل ای برآورد میمرحله

های  ها برآورد شده و در مرحله دوم با استفاده از باقیماندهی هر یک از دادهیک متغیره برا

 گیرد.  ا مورد تخمین قرار میپوی استاندارد شده، پارامترهای همبستگی

 1هچند متغیر-tتوزیع  .6- 4

تابع چگالی  Multi-CoVaR، عامل کلیدی در محاسبه 9تا  6با توجه به معادلات    

احتمال مشترک است. نکته قابل توجه این است که در بازارهای مالی مشخص شده که 

یع نرمال دارند. فرض شده بردار  تری نسبت به توزها معمولا دنباله پهنتوزیع بازده دارایی

𝑟𝑆+1,𝑡  توزیعt چند متغیره با میانگین صفر و واریانس و کواریانس∑  𝑡  باʋ𝑡  درجه

 آزادی دارد:

(14 ) 

(

 
 
𝑟𝑡
𝑠𝑦𝑠

𝑟𝑡
1

⋮
𝑟𝑡
𝑆 )

 
 
~𝑡ʋ𝑡

(

  
 

(

 
 

0
0
⋮
0

)

 
 
,

(

 
 

𝜎𝑠𝑦𝑠,𝑡
2

𝜌1𝑠𝑦𝑠,𝑡𝜎1,𝑡𝜎𝑠𝑦𝑠,𝑡
⋮

𝜌𝑆𝑠𝑦𝑠,𝑡𝜎𝑆,𝑡𝜎𝑠𝑦𝑠,𝑡
     

𝜌𝑠𝑦𝑠1,𝑡𝜎𝑠𝑦𝑠,𝑡𝜎1,𝑡

𝜎1,𝑡
2

⋮
𝜌𝑆1,𝑡𝜎𝑆,𝑡𝜎1,𝑡

     

…
…
⋮…
     

𝜌𝑠𝑦𝑠𝑆,𝑡𝜎𝑠𝑦𝑠,𝑡𝜎𝑆,𝑡
𝜌1𝑆,𝑡𝜎1,𝑡𝜎𝑆,𝑡

⋮
𝜎𝑆,𝑡
2

)

 
 
 

)

  
 

 

  

باشد. بنابراین می jو  iهمبستگی شرطی بین  𝜌𝑖𝑗,𝑡و  iنوسان شرطی  𝜎𝑖,𝑡در رابطه فوق 

های کافی است نوسانات شرطی و همبستگی tچند متغیره در زمان  tبرای تخمین توزیع 

شرطی محاسبه گردند. توجه کنید که این تنها موردی است که از فرض وجود توزیع  

 
1 . Multi-t 
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استفاده  Multi-CoVaR))محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی چندگانه  خاصی جهت

 شده است. 

  1ثباتیبی. 7- 4

𝑁𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡همانطور که قبلاً اشاره شد، برای محاسبه 
𝑆   لازم است تا ابتدا نوسان شرطی

𝜎𝑖,𝑡  محاسبه شود. بدین منظور روشGARCH جه به مورد استفاده قرار گرفته است. با تو

GJR-از  2" اثر اهرمی "به منظور توصیف  GARCHهای وجود انواع مختلفی از مدل

GARCH مدل سازی نوسان استفاده شده است. برای مدل𝐺𝐽𝑅  ،توسط گلوستن

 است: یافته این مدل به شکل زیر ارایه گردید. نسخه تعمیم 3( 1993جاگاناتان و رانکل )
 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ (𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2 + 𝛾𝑖𝑆𝑡−𝑖
− 𝜀𝑡−𝑖

2 ) + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2𝑝

𝑗=1
𝑞
𝑖=1  (15                              )  

 

𝑠𝑡که در آن 
و در صورت  1برابر با  𝜀𝑡متغیر موهومی بوده و در صورت منفی بودن  −

𝜀𝑡ثر برابر با صفر است. در این مدل فرض شده که ا 𝜀𝑡مثبت بودن 
𝜎𝑡بر واریانس شرطی   2

2 

کننده اثر توصیف 𝛼𝑖متفاوت است. در رابطه فوق  𝜀𝑡در حالت مثبت یا منفی بودن 

 6( 1994معرفی شده توسط زاکویان ) TGARCHاست. مدل  5بیانگر اثر اندازه  𝛾𝑖و  4علامت 

اریانس شرطی، انحراف ولی این مدل به جای و دارد  GJR شباهت بسیاری به مدل 

این است که آزمون فرض  GJRکند. ویژگی جالب مدل سازی میاستاندارد شرطی را مدل

بر این  qγ = … = 1γ 0 =صفر مبنی بر عدم وجود اثر اهرمی بسیار ساده است. در واقع 

های مثبت و منفی دارد. به عبارتی شوککند که اخبار اثر متقارنی بر منحنی امر دلالت می

 گذشته، اثر یکسانی را بر نوسان امروز دارند.  

 دینامیک واریانس شرطی در این مدل به شکل زیر ارایه شده است: 

 
1 . Volatility 

 .دهد حتی اگر مقدار یکسانی داشته باشنددرآمد منفی بیشتر از درآمد مثبت واریانس را افزایش می. 2

3. Glosten et al. (1993) 

4. Sign Effect 

5. Size Effect 

6. Zakoian (1994) 
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𝑟𝑡 = 𝜖𝑡𝜎𝑡 (16                                                                                              )  
𝜎𝑡
2 = 𝜔𝐺 + 𝛼𝐺𝑟𝑡−1

2 + 𝛾𝐺𝑟𝑡−1
2 𝐼𝑡−1

− + 𝛽𝐺𝜎𝑡−1
2  

 

𝐼𝑡−1که در آن 
− = 𝑟𝑡−1است اگر  1 < 𝐼𝑡−1باشد و در غیر این صورت  0

− = 0 

𝑟𝑡−1اخبار خوب توسط   GJR_GARCHاست. در مدل  > و اخبار بد توسط  0

𝑟𝑡−1 < 𝛼𝐺خبار بد دارای اثر و ا 𝛼𝐺داده شده است. اخبار خوب دارای اثر  0 + 𝛾𝐺 

𝛾𝐺هستند. اگر  > نمایند که این امر از باشد، آنگاه اخبار بد نوسان بیشتری ایجاد می 0

𝛾𝐺وجود اثر اهرمی حکایت دارد. به عبارتی اگر  ≠ نگاه اخبار دارای اثر باشد آ 0

ه سازگاری ن زده شده است ک تخمی Quasi-MLEباشند. این مدل با نامتقارن می

 : بنابراینکند. ها را تضمین میکنندهبرآورد

√𝑇(𝜃𝑀𝐿𝐸 − 𝜃𝑜)~𝑁(0, 𝐽0
−1𝐼0𝐽0

−1) (17                                                             )  

𝐼 =
1

𝑇
∑𝑆𝑡(𝜃)𝑆′𝑡(𝜃)   و𝑗̂ =

1

𝑇
∑
𝜕2𝑙𝑜𝑔𝐿

𝜕𝜃𝜕′𝜃
هود هستند و لیهشین تابع لگاریتم لایک  

𝜃 = (𝛼𝐺, 𝛾𝐺, 𝛽𝐺). 

 همبستگی. 8- 4 
سازی شده است. ماتریس  مدل 2DCCبا استفاده از روش   1همبستگی وابسته به زمان

 همبستگی عبارت است از: 

𝑃𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)
−
1

2𝑄𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)
−
1

2  (18                                                               )  

بوده و یک ماتریس مثبت معین است. تصریح مدل   Pseudoماتریس همبستگی  Qکه 

DCC  :به صورت زیر تعریف شده است 

𝑄𝑇 = (1 − 𝛼𝐶 − 𝛽𝐶)𝑄̅ + 𝛼𝐶𝜖𝑡−1
∗ 𝜖𝑡−1

∗′ + 𝛽𝐶𝑄𝑡−1 (19                                    )  

 

𝜖𝑡که 
𝜖𝑡های استاندارد شده با فرمول بازده ∗

∗ = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄) × 𝜖𝑡  بوده و𝑄̅  ماتریس

𝑄̅عرض از مبدا با مقدار  = 𝔼[𝜖𝑡
∗𝜖𝑡
کوواریانس غیر شرطی   𝑄̅است. به عبارتی ماتریس  [′∗

 
1. Time Varying Correlation 

2. Dynamic Conditional Correlation 
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پارامترهای ساختار  𝛽𝐶و  𝛼𝐶د شده حاصل از مرحله اول هستند. های استاندارباقیمانده

𝜖𝑡−1های تاخیری استاندارد شده ها بوده و به ترتیب اثرات شوکهمبستگی در داده
∗ 𝜖𝑡−1

∗′ 

-را بر همبستگی شرطی پویای فعلی توصیف می 𝑄𝑡−1و همبستگی شرطی پویای تاخیری 

𝛼𝐶کنند. شروط  , 𝛽𝐶 > 𝛼𝐶و  0 + 𝛽𝐶 < کننده مانایی و مثبت معین بودن تضمین  1

𝑄𝑇  .هستند𝑄𝑇 های همبستگی میانگین وزنی ماتریس𝑄̅  و𝜖𝑡−1
∗ 𝜖𝑡−1

است.  𝑄𝑡−1و  ′∗

قرار گرفته  DCCدر درون مدل ( CCC)لازم به ذکر است که مدل همبستگی شرطی ثابت 

𝛼𝐶آزمون و با  = 𝛽𝐶 = توان وجود مدل همبستگی پویای شرطی را بررسی نمود.  می 0

توسط برآوردگر حداکثر   DCC_GARCHهمانند مدل تک متغیره، پارامترهای مدل 

شوند. برای برآورد همبستگی دینامیک شرطی از روش تخمینی زده میراستنمایی تخمین

 که در بالا ذکر شد، استفاده شده است. 

 

 تجربیها و نتایج داده. 5

های قبلی را در این بخش، متدولوژی و چارچوب اقتصادسنجی توصیف شده در بخش

 کنیم. بکار برده و ریسک سیستمیک را برای سیستم بانکی کشور بررسی می

به منظور انجام برآوردها و برای به تصویر کشیدن وابستگی متقابل ریسک بین چندین  

ممکن است به طور همزمان در تنگنا قرار گرفته در یک بازار که بنگاه اقتصادی موجود 

باشند، این پژوهش صنعت بانکی کشور را هدف قرار داده و برای محاسبه میزان و 

های های کشور به یکدیگر در ریسک سیستمیک موجود، از دادهچگونگی وابستگی بانک

از   اقتصاد نوین )کهرسیان و های ملت، تجارت، صادرات، پابازدهی هفتگی بانک

های پذیرفته شده در بازار بورس تهران هستند( و همچنین شاخص گروه بانک برای شرکت 

داده برای هر سری زمانی،  517شامل 1398اردیبهشت  17تا  1388خرداد 27دوره زمانی 

های بزرگ نیمه دولتی و خصوصی های انتخاب شده از بانکاستفاده شده است. بانک

. باشندهای سیستم بانکی کشور را دارا میاز کل دارایی %30/ 8در مجموع  کشور بوده و
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طلاعات مورد نیاز از سایت بورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

 ایران دریافت شده است. 

ها، آمارهای توصیفی بازده به منظور بدست آوردن اطلاعات خلاصه در مورد داده

 ( ارایه شده است. 1ر جدول )نی مورد بررسی دهای زماهفتگی سری
 ها . خلاصه آمارهای توصیفی داده1جدول 

 
اقتصاد  

 نوین 
 کل سیستم  صادرات  تجارت  ملت  پارسیان 

 -0021468/0 00029269/0 00045288/0 0015184/0 -0258198/0 0011573/0 میانگین 

 12756/0 27303/0 27635/0 20634/0 20729/0 57530/0 حداکثر 

 -3000/1 -60392/0 -79581/0 -39596/0 -33352/0 -29084/0 داقل ح

انحراف  

 استاندارد 
052714 /0 041871 /0 046733 /0 063667 /0 050280 /0 077694 /0 

 -230/12 -6111/4 -3744/5 -9174/1 -42619/0 1888/2 چولگی 

 64/178 863/58 492/65 481/20 860/10 963/32 کشیدگی 

نرمال  

 بودن 
70/923 06/578 79/458 02/698 50/361 31756 

𝒑_𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

در طول دوره  0/ 0258198و  0/ 0015184های ملت و پارسیان با متوسط بازدهی بانک

مورد بررسی، به ترتیب بیشترین و کمترین بازده را دارا هستند. انحراف استاندارد، ریسک 

کمترین نوسان و بانک   0/ 041871 دهد. بانک پارسیان باها را نشان میداده نوسانیا 

ها بجز ها دارند. چولگی همه دادهبیشترین نوسان را در بین داده 063667/0تجارت با مقدار 

دهد. متغیر کشیدگی،  ها را نشان میاقتصاد نوین منفی است و این امر عدم تقارن در داده

دهد. مقادیر کشیدگی  ها حول میانگین را نشان میتوزیع و توزیع داده هایهپهن بودن دنبال

با توجه به  ها نرمال نیستند. دهد که توزیع داده بوده و نشان می 3ها بزرگتر از همه داده

-(، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن برای تمامی داده1ارایه شده در جدول )  p-valueمقادیر 

ها و شاخص گروه ( بازده هفتگی قیمت سهام هر یک از بانک1)ودار شود. در نم ها رد می
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ها به مقادیر میانگین بانکی رسم شده است. در نمودارهای مربوطه علاوه بر بازگشت بازده

های با نوسان اندک  ای نیز قابل رویت است؛ به این معنی که دورهپذیری خوشهخود، تغییر 

را در  ARCHاند. این موضوع اثر آمیخته شدهدرهم های زمانی با نوسان زیاد با دور

های تشخیصی اعم از دیکی دهد. پیش از انجام برآوردها، آزمون های زمانی نشان میسری 

فولر تعمیم یافته برای تشخیص مانایی، آزمون لیونگ باکس برای تشخیص وجود 

ه شده است.  ( ارائ2) خودهمبستگی بین اجزای اخلال انجام شده و نتای  حاصله در جدول 

های مورد در ابتدا باید سری زمانی داده GARCHها با استفاده از مدل برای انجام تخمین

بررسی مانا باشند. نتای  حاصل از آزمون دیکی فولر بسط یافته، حاکی از مانایی بازده 

دهد که فرضیه صفر عدم  لیونگ باکس نشان می 𝑄ها است. آماره هفتگی تمامی داده

های اقتصاد نوین، پارسیان،  های بانک درصد برای سری 5همبستگی در سطح جود خود و

 شود. تجارت و صادرات رد می
 های تشخیصی. نتایج آزمون 2جدول 

 
اقتصاد  

 نوین 
 کل سیستم  صادرات  تجارت  ملت  پارسیان 

دیکی فولر  

 بسط یافته
25259/16- 61387/19- 94259/22- 85698/23- 03722/27- 62250/22- 

 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 مال احت

 9213/2 565/45 281/38 403/13 338/38 742/50 لیونگ باکس 

 0000/1 0050/0 0324/0 9590/0 0320/0 0011/0 احتمال 

 0/ 013195 0/ 977381 0/ 002993 0/ 081069 0/ 763098 0/ 725368 اثر آرچ 

 9086/0 3228/0 9564/0 7759/0 3824/0 3944/0 احتمال 

 بات تحقیق : محاسمأخذ

ترین مدل از خانواده ترین و قویساده GARCH(1,1) (2001طبق نظر انگل )

( نشان دادند که 2005هانسن و لوند )  ثباتی است.سازی نوسان یا بیهای مدلتکنیک

ندارد.کوهه  GARCH(1,1) تر عملکرد بهتری نسبت به مدلهای پیچیدهاستفاده از مدل
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در مطالعات خود به این نتیجه رسیدند  2( 2014بروکس )و  1( 2009(، اورکاسوگ )2018)

های مالی کافی های زمانی دادهثباتی سریبرای توصیف بی GARCH (1,1)که مدل 

 . است

برای  GARCH(1,1)ها، یک مدل در داده GARCHو  ARCHبرای بررسی وجود اثر 

برای   GARCH(0,1) های زمانی برآورد نموده )بجز متغیر سیستم که مدلهر یک از سری

و  ARCHآن برآورد گردید( و در صورت معنادار بودن ضرایب مربوط به متغیرهای 

GARCH  وجود اثرARCH ( نتای  3گیرد. در جدول )ها مورد تائید قرار میدر داده

ه تمامی شود کهای زمانی ارائه شده است. ملاحظه میسریبرآورد شده برای هر یک از 

برای اقتصاد  GARCHمعنادار هستند و فقط ضریب  %1سطح ضرایب برآورد شده در 

ها مورد در داده GARCHو  ARCHمعنادار است. بنابراین وجود اثر  %10نوین در سطح 

 گیرد. تائید قرار می
 ها در داده  GARCHو   ARCH. آزمون وجود اثر  3جدول 

 
اقتصاد  

 نوین 
 کل سیستم  صادرات  تجارت  ملت  پارسیان 

مدل  

 برآورد شده
GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(0,1) 

  ضریب 
ARCH 

134319 /0 157327 /0 022895 /0- 084375 /0 116757 /0 - 

prob 0006/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 - 

ضریب  
GARCH 

222844 /0 600346 /0 019230 /1 924620 /0 804782 /0 840329 /0 

prob 0631/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

 

 
1 Orskaug (2009). 

2 Brooks (2014). 
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 های منتخب . بازده هفتگی قیمت سهام هر یک از بانک 1نمودار 

 : محاسبات تحقیق مأخذ
 

ها و بازده هفتگی شاخص ( نیز توزیع غیر شرطی بازده هر یک از بانک2نمودار )در 

-مقایسه شده است. ملاحظه می گروه بانکی ترسیم شده و با توزیع نرمال مربوط به آن داده

ها بسیار بیشتر از کشیدگی توزیع نرمال است. در نتیجه نتای  شود کشیدگی توزیع داده

 ها با توزیع نرمال متفاوت است.  یک از دادهموید آن است که توزیع هر 
 

 
 های منتخب و مقایسه آن با توزیع نرمال. توزیع غیر شرطی بازده هر یک از بانک 2نمودار 

 : محاسبات تحقیق مأخذ
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ها نشان داده شده است. همه ( نتای  مربوط به ماتریس همبستگی بین داده4در جدول ) 

هستند و این موضوع حاکی از آن است که بازده سهام مقادیر موجود در جدول مثبت 

کنند. طبق  های مختلف و کل بازده شاخص گروه بانکی در یک جهت تغییر میبانک

متفاوت بوده و با توجه به اینکه این  0/ 32تا  13/0ها از گی بین بازده( همبست4جدول )

ها و کوچک بین بازده سهمهای حرکتیکوچکتر هستند، حاکی از وجود هم8/0مقادیر از 

 13/0است. همبستگی بین اقتصاد نوین و کل سیستم با مقدار  Multicollinearityفقدان 

 0/ 32های پارسیان و صادرات با نوین با بانککمترین مقدار و همبستگی بین اقتصاد 

بیشترین مقدار است. همبستگی پیرسون، یک همبستگی متوسط بوده و تغییرات در 

دهد. جزییات بیشتر در خصوص همبستگی با استفاده در گذر زمان را نشان نمیهمبستگی 

 بررسی شده است.   DCC_GARCHاز مدل 
 ا ه. ضرایب همبستگی بین داده4جدول 

 کل سیستم  صادرات  تجارت  ملت  پارسیان  اقتصاد نوین  

      1 اقتصاد نوین 

     1 32/0 پارسیان 

    1 19/0 28/0 ملت 

   1 3/0 16/0 2/0 تجارت 

  1 28/0 31/0 24/0 32/0 صادرات 

 1 21/0 16/0 23/0 18/0 13/0 کل سیستم 

 : محاسبات تحقیق مأخذ
 

مامی متغیرها رسم شده است. این نمودار کوانتایل ت-در زیر نمودار کوانتایل

نرمال ها را با کوانتایل تئوریک توزیع های مشاهده شده برای هر یک از دادهکوانتایل 

کند. در نتیجه در صورت نرمال بودن توزیع سری زمانی مورد بررسی، نمودار مقایسه می

کوانتایل  -وانتایلکوانتایل آن باید به صورت خط مستقیم باشد. نمودارهای ک-کوانتایل

هستند که طبق آن بیشترین اختلاف با  1چرخش شده  sترسیم شده عمدتاً دارای الگوی 

 
1. S Rotated 
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ده )مربوط به توزیع نرمال( در نقاط ابتدایی و انتهایی مشاهده خطوط مستقیم ترسیم ش

تری نسبت  های پهنهای زمانی، دنبالهکند که توزیع سریشود. این موضوع دلالت میمی

کنند که استفاده از مدل های مقدماتی تایید میع نرمال دارد. بنابراین نتای  آزمونبه توزی

DCC_GARCH های سب است. ضمن اینکه با توجه به نتای  آزمونرو منابرای مطالعه پیش

های زمانی مورد استفاده، انجام شده و نمودارهای رسم شده، فرض نرمال بودن توزیع سری

 رسد.  فرض صحیحی به نظر نمی

 
 های منتخب کوانتایل برای بازده هر یک از بانک -. نمودار کوانتایل 3نمودار 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

 

بخشی به پرتفوی ها برای تعیین منافع حاصل از تنوعنوسانات متغیر در زمان و همبستگی

-tهای گوسی و با توزیع DCC_GARCH حایز اهمیت هستند. در اینجا از دو مدل 

و  GJRهای شود. مدل ودنت برای مقایسه نتای  و انتخاب مدل صحیح استفاده میاستی

𝐷𝐶𝐶 اند و در این قسمت  ها برازش شدهها بر روی نمونه کامل دادهبرای هر یک از بانک

شود. ها ارایه میهای برازش شده و خودهمبستگینتای  حاصل از تخمین پارامترها، سری

ها و برای هر یک از بانک DCCو  GJRمترهای برآورد شده مدل ( پارا6( و )5در جداول )

استیودنت ارایه شده است.  -tهای نرمال و فرض وجود توزیعهمچنین کل سیستم با 

( همه بر اساس فرض وجود توزیع  5در جدول )   GARCH-GJR (1,1) های مدلتخمین

لت و صادرات در شرایط  های ماند. پارامترهای برآورد شده برای بانکنرمال ارایه شده 
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توسط   t-probعدم وجود همگرایی ارایه شده است و با توجه به اینکه در این حالت 

( نیز مقادیر آنها درج نشده است. محاسبات مدل با  5شود، در جدول )افزار محاسبه نمینرم 

ها همگرایی یک از داده استیودنت نیز انجام پذیرفت که برای هیک-tفرض وجود توزیع 

( نیز برآورد 7ها ارایه نگردید. در جدول ) ی  حاصل از تخمینمشاهده نگردید لذا نتا

به صورت چند متغیره در دو حالت و با فرض وجود توزیع نرمال و   DCCحاصل از مدل 

t- های منتخب ارایه شده است. استیودنت و برای بررسی همبستگی شرطی پویای بین بانک 
 

    GARCH-GJR (1,1). نتایج تخمین مدل5جدول 

 نتیجه همگرایی  𝜶𝑮 𝜸𝑮 𝜷𝑮 نام بانک 

 همگرایی قوی  0/ 559179 6/ 030649 0/ 298358 کل سیستم 

t-prob 0053/0 0565/0 0000/0  

اقتصاد  

 نوین 
 همگرایی قوی  0/ 287756 -1/ 779606 1/ 836456

t-prob 4324/0 4401/0 2573/0  

 همگرایی قوی  0/ 739602 -0/ 214675 0/ 211582 پارسیان 

t-prob 0281/0 0231/0 0000/0  

 1عدم وجود همگرایی  00000/0 00000/0 00000/0 ملت 

t-prob     

 همگرایی ضعیف  0/ 985252 -0/ 142579 0/ 123416 تجارت 

t-prob 0430/0 0652/0 0000/0  

 عدم وجود همگرایی  0/ 080004 0/ 125209 0/ 000000 صادرات 

t-prob     

 حاسبات تحقیق : ممأخذ

 
اشته های پرت وجود دها، دادهمشکل عدم وجود همگرایی در محاسبات عمدتاً زمانی که تعداد پارامترها زیاد باشد یا در داده .1

 𝛼را برای  1یا  0سازی مقادیر احتمال بسیار زیاد الگوریتم بهینهها به های پرت در دادهشود. در صورت وجود دادهباشد، مشاهده می

یا هر دو ثبت خواهد کرد. در صورت بروز مشکل همگرایی به احتمال بسیار زیاد به جای دستیابی به یک اپتیمم سراسری،   𝛽یا 

سازی در الگوریتم مورد استفاده بهینه  ه موضعی دست یابیم. در این حالت تغییر مقادیر شروع برای اجرای عملیاتیک مقدار بهین

شوند، زیرا که برای برآورد پارامترها از های حل مشکل است. به رغم عدم دستیابی به همگرایی، ضرایب ارایه مییکی از روش

ردارند و با ورود ی  نباید مورد استفاده قرار گیرند زیرا از قابلیت اطمینان اندکی برخوشود. اما این نتاهای عددی استفاده میروش

 توانند به سرعت تغییر نمایند.های جدید میداده
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 DCC-GARCH-student-tو   DCC-GARCH-normal  های. نتایج تخمین مدل6جدول 

 DCC-normal DCC-student-t 

-𝜶𝑪 𝜷𝑪 Log نام بانک

likelihood 
𝜶𝑪 𝜷𝑪 𝒗 

Log-

likelihood 

اقتصاد 

 نوین 
165075/0 639812/0 3/1356 136861/0 850266/0 221967/2 31/2015 

t-prob 0783/0 0000/0  0049/0 0000/0 0000/0  

 23/2025 281271/2 832377/0 048845/0 81/1473 174576/0 344715/0 پارسیان

t-prob 0381/0 4198/0  1870/0 0000/0 0000/0  

 -88/324 049069/2 135519/0 848554/0 -68/1468 909974/0 090016/0 ملت

t-prob - -  0000/0 0484/0 0000/0  

 3/2073 232339/2 852018/0 054171/0 74/1400 564143/0 281702/0 تجارت

t-prob 5920/0 3326/0  0205/0 0000/0 0000/0  

 63/1877 064123/2 998972/0 000000/0 614/778 845031/0 000000/0 صادرات 

t-prob 4990/0 0112/0  0000/0 0000/0 0000/0  

 محاسبات تحقیق : مأخذ

 

 𝑫𝑪𝑪و   𝑮𝑱𝑹_𝑮𝑨𝑹𝑪𝑯های  .   نتایج برآورد مدل 7ل جدو

 𝒕-های نرمال و استیودنت با فرض وجود توزیع

 𝜶𝑪 𝜷𝑪 𝒗 Log-likelihood 

 925/1014 - 0/ 008497 00/0 توزیع نرمال 

t-prob 0000/1 9970/0   

 t 00/0 004852 /0 247145 /2 852/2624-توزیع استیودنت 

t-prob 9957/0 9960/0 0000/0  

 : محاسبات تحقیق مأخذ

ها ( همبستگی شرطی پویای بازده هر یک از بانک6در جدول )  DCCنتای  ارایه شده مدل 

-DCCو  DCC-normalنماید. به منظور مقایسه دو مدل را با بازده شاخص بانکی ارایه می

student-t  شود که با توجه به می ( ملاحظه7( و ) 6جداول )برای برآوردهای ارایه شده در

 اینکه:

بزرگتر از این مقدار در  DCC_student_𝑡هود در مدل لیمقدار لگاریتم لایک  .1

 است.   DCC_normalمدل 
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است  2های مختلف در حدود در حالت𝐷𝐶𝐶_𝑠𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡_𝑡 مدل درجه آزادی در  .2

ت به نسب𝐷𝐶𝐶_𝑠𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡_𝑡 کوچکتر است مدل  30و این مقدار از 

 ارجحیت دارد.  𝐷𝐶𝐶_𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 مدل 

در جداول فوق مقادیر برآورد شده حداکثر راستنمایی به همراه ضرایب نوسان  

(𝛼𝐺 . 𝛾𝐺 . 𝛽𝐺 ) و ضرایب همبستگی (𝛼𝐶و 𝛽𝐶)  در دو مدل𝐷𝐶𝐶_𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙   و

𝐷𝐶𝐶_𝑠𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡_𝑡 و معنادار عبارت مربوط به اند. ضرایب مثبت ارایه شدهARCH  و

GARCH ( یعنی𝛼𝐺 . 𝛽𝐺دهد که اخبار بورس در مورد نوسانات گذشته، قدرت ( نشان می

ای بر روی نوسانات جاری دارد. با این حال، اگر مجموع این دو ضریب بزرگتر کنندهتعیین

-اپایدار و غیرقابل پیشدهنده آن است که واریانس شرطی، نباشد، این موضوع نشان  1از 

ها در بازار سهام بوده و  بینی بوده و کل فرآیند ناماناست. این امر نشانگر ماندگاری شوک

های انفجاری برای نهایت گسترش یابد. بازارهای سهام با شوکبیتوانند تا در نهایت می

ا به صورت گذاران در این بازارهمدت مناسب نیستند چرا که سرمایهگذاری بلندسرمایه

 کنند. نامحدود و نامعین سود یا زیان کسب می

 𝛾𝐺ها با مقادیر غیر صفر پارامتر های نامتقارن در بازده سهام هفتگی دادهوجود واکنش

-GJR( 1و 1گیرد. مقادیر مثبت و معنادار پارامتر اثر اهرمی در مدل ) مورد تایید قرار می

GARCH نفی )اخبار بد( نوسانات را بیش از شوکهای مدلالت بر آن دارد که شوک-

تقارن و عدم دهد. بنابراین شواهد تجربی وجود عدم های مثبت )اخبار خوب( افزایش می

با فرض وجود  GARCHهای دهد. هنگامی که مدلها نشان میوجود اثر اهرمی را در داده

مقدار پارامتر شوند، در صورتی که برآورد می skewed student-tو  student-tتوزیع 

باشد، آنگاه با توزیع پهن دنباله مواجه  2استیودنت بزرگتر از -tدرجه آزادی توزیع 

( ارایه شده است، پارامتر 7( و ) 6با توجه به نتای  تخمین مدل که در جداول )  خواهیم بود.

بوده و این   2ها بزرگتر از در تمامی حالت DCC_student_t شکل یا درجه آزادی در مدل

های زمانی مورد بررسی پهن دنباله هستند. مجموع ضرایب همبستگی دهد سرینشان می

هستند )بجز   1ها فقط به مقدار اندکی کمتر از زمانی بانکهای سری برای بیشتر بازده

 [
 D

O
I:

 1
0.

21
85

9/
je

m
r.

11
.4

1.
14

5 
] 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
99

.1
1.

41
.5

.9
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 s
ys

te
m

.k
hu

.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

6-
19

 ]
 

                            37 / 54

http://dx.doi.org/10.21859/jemr.11.41.145
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1399.11.41.5.9
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-2043-fa.html


182  99، پاییز  41شماره  /سازی اقتصادیتحقیقات مدل علمی فصلنامه 

( و این امر حاکی از آن است که DCC_normalپارسیان و اقتصاد نوین در مدل 

گردند و سیستم به آرامی به حالت نرمال خود رمیهای شرطی به میانگین خود بهمبستگی

ه لحاظ آماری معنادار ها بدر صورتی که این ضرایب در هر جفت از دادهگردد. برمی

 های پویای متغیر در زمان را بین آنها شاهد خواهیم بود. باشند، در این صورت همبستگی 

𝛼𝐶زمانی که  = 𝛽𝐶 = معرفی  (CCC)ی ثابت باشند، آنگاه مدل همبستگی شرط  0

ها بدست خواهیم آورد. لازم به ذکر است که را بین داده 1( 1990شده توسط بولرسلف )

𝛼𝐶ضرایب برآورد شده  𝛼𝐶مثبت بوده و شرط  𝛽𝐶 و  + 𝛽𝐶 < برای هر جفت از  1

امی شود که برای تم( ملاحظه می5ها برقرار است. طبق نتای  ارایه شده در جدول )داده

𝛽𝑐 ها بجز بانک پارسیانداده > 𝛼𝑐 ت که واریانساست و این موضوع حاکی از آن اس-

بیش از آن که از جملات خطای استاندارد شده دوره قبلی تاثیر بپذیرند، از  tهای دوره 

( نشان داده شده است، 6همانگونه که در جدول ) گردند. واریانس دوره قبلی متاثر می

به لحاظ  𝐷𝐶𝐶_𝑠𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡_𝑡ها در مدل بجز بانک پارسیان، برای سایر بانک 𝛼𝐶پارامتر 

ها در مدل مذکور به لحاظ برای تمامی بانک 𝛽𝐶آماری معنادار است. هر چند پارامتر 

حرکتی قابل توجه متغیر از وجود هم DCCآماری معنادار است. معناداری پارامترهای مدل 

مجموع   .کندغیرها و در نتیجه ماندگاری بالای همبستگی شرطی حکایت میدر زمان بین مت

  0/ 881،222برای بانک صادرات و  988،972/0بوده و در دامنه  1این پارامترها نزدیک به 

کند. این بدان معناست که نوسانات در حالت بسیار پایداری برای بانک پارسیان نوسان می

𝛼𝐶قرار دارند. از آنجا که  + 𝛽𝐶 < های پویا حول یک سطح ثابت است، همبستگی 1

(  7کننده به میانگین است. در جدول ) رسد روند پویا، بازگشتکنند و به نظر میتغییر می

𝛼𝐶شود که ملاحظه می برای هر دو حالت تخمین معنادار نیستند در نتیجه در هر دو  𝛽𝐶 و 

𝛼𝐶حالت برآورد شده  = 𝛽𝐶 = وده و مدل به صورت همبستگی شرطی ثابت تبدیل  ب 0

های منتخب با بازدهی هفتگی فتگی هر یک از بانکهمبستگی شرطی بازده ه شود.می

شاخص گروه بانک )متغیر سیستم( در بازه زمانی مورد بررسی بر اساس تخمین مدل  

 
1. Bollerslev’s (1990) 
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DCC_student_t  ( ترسیم شده است. مقادیر ترسیم شده بر روی نم4در نمودار )  ،ودار

 دهد. ماهیت متغیر در زمان نوسانات را نشان می

 

 

 

 

 
 های منتخب . همبستگی شرطی پویای بازده هفتگی هر یک از بانک 4نمودار 

 با بازده هفتگی شاخص گروه بانک 
 : محاسبات تحقیق مأخذ

به دلیل پیچیدگی  DCC_normal نسبت به مدلDCC_student_t مدل به رغم ارجحیت 

، این    t-استیودنتزش در معرض خطر شرطی در حالت استفاده از توزیع محاسبات ار

های مورد بررسی محاسبه برای هر یک از بانک  𝐷𝐶𝐶_𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙معیار با استفاده از روش 
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( متوسط مقدار ارزش در معرض خطر شرطی در 8شده است. مقادیر ارائه شده در جدول ) 

 طول دوره زمانی مورد بررسی هستند. 
   DCC-Normal.   نتایج برآورد ارزش در معرض خطر شرطی با روش 8جدول 

 تجارت  صادرات  ملت  پارسیان  اقتصادنوین 

0092/0- 0158/0- 0171/0- 0150/0- 0117/0- 

 : محاسبات تحقیقمأخذ     

توان با استفاده از کوانتایل رگرسیون نیز محاسبه نمود. با ارزش در معرض خطر شرطی را می

 توان رگرسیون کوانتایل مقابل را انجام داد:های زمانی میده از سریاستفا

(20  )                                                                              𝑋𝑗 = 𝛼𝑞
𝑖 + 𝛽𝑞

𝑖𝑋𝑖 + 𝜀       

𝑗تواند سیستم یا هر بانک می 𝑋𝑗 (jاین معادله، رگرسیون  ≠ 𝑖  باشد( بر𝑋𝑖  برای هر

𝛽𝑞دهد. ضریب رگرسیون کوانتایل را نشان می iموسسه 
𝑖 تغییرات یک کوانتایل مشخص ،

q  از𝑋𝑗  را که توسط یک واحد تغییر در𝑋𝑖 کند. به عبارتی:  ایجاد شده است، برآورد می 

 (21  )                                                                               X̂q
j,i
= α̂q

i + β̂q
i Xi                

 ( داریم: 21( و )6با استفاده از تعریف و روابط )

(22)                                                                  CoVaRq
j|Xi=VaRq

i

= α̂q
i + β̂q

i VaRq
i 

بایست مقادیر ارزش در با توجه به اینکه برای محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی، می

( 9معرض خطر در دسترس باشد، ابتدا مقادیر ارزش در معرض خطر محاسبه و نتای  در جدول )

 ارایه شده است.
 مختلف ها و کل سیستم در سطوح اطمینان . ارزش در معرض خطر برای هر یک از بانک9جدول 

 کل سیستم  تجارت  صادرات  ملت  پارسیان  صاد نوین اقت 

𝐕𝐚𝐑(𝟓%) 57%/5- 39%/6- 05%/5- 32%/5- 81%/5- 13%/3- 

𝐕𝐚𝐑(𝟏%) 08%/15- 72%/11- 19%/14- 00%/12- 15%/18- 69%/9- 

𝐕𝐚𝐑(𝟓𝟎%) 0% 0% 0% 0% 0% 07%/0- 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

ه برای ارزش در معرض خطر شرطی همه زیر مقادیر بدست آمدپس از انجام محاسبات فوق، 

( ارایه شده است. برای 10های زمانی مورد بررسی در جدول )های ممکن از سریمجموعه

ارزش در  8جدول، ارزش در معرض خطر شرطی بانک ملت و در سطر  3نمونه در ردیف 
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دول، های اقتصاد نوین و صادرات درج شده است. در سطر آخر جمعرض خطر مشروط بانک

استانداردی توسط نهادهای  محاسبه شده که به عنوان معیار -05265/0ریسک کلی برابر با 

ها به صورت انفرادی قابل تنظیم مقررات برای ارزیابی ریسک سیستمیک هر یک از بانک

های موجود استفاده است. این معیار، ریسک سیستمیک کل مجموعه را زمانی که همه بانک

  دهد. طبق نتایبانک( در وضعیت اضطرار قرار دارند، بدست می 5جا در سیستم )در این

به ترتیب بیشترین و کمترین ارزش در  %06/4و صادرات با  %97/4پارسیان با  حاصله، بانک

( نتای  مربوط به ارزش شیپلی برای هر یک  11معرض خطر شرطی را دارا هستند. در جدول )

پلی عبارت است از متوسط مشارکت نهایی هر بانک ها گزارش شده است. ارزش شیاز بانک

 ی ممکن. هادر تمامی حالت 
 

 %5بانک در سطح  5های مختلف از . مقادیر ارزش در معرض خطر مشروط برای زیرمجموعه10جدول  

 COVaR نام بانک  ردیف  COVaR نام بانک  ردیف 

1 en 04306/0-  17 en, pars, sad 05331/0-  

2 pars 04975/0-  18 en, pars, tej 05314/0-  

3 mel 04409/0-  19 en, mel, sad 05132/0-  

4 sad 04064/0-  20 en, mel, tej 05325/0-  

5 tej 04102/0-  21 en, sad, tej 04742/0-  

6 en,pars 05239/0-  22 pars, mel, sad 05444/0-  

7 en,mel 04868/0-  23 pars, mel, tej 05557/0-  

8 en, sad 04712/0-  24 pars, sad, tej 05364/0-  

9 en, tej 04629/0-  25 mel, sad, tej 04881/0-  

10 pars, mel 05746/0-  26 en, pars, mel, sad 05323/0-  

11 pars, sad 04839/0-  27 en, pars, mel, tej 05472/0-  

12 pars, tej 05238/0-  28 en, mel,sad,tej 05343/0-  

13 mel, sad 0479/0-  29 en, pars,sad, tej 05425/0-  

14 mel, tej 04973/0-  30 pars, mel, sad, tej 05584/0-  

15 sad, tej 04637/0-  31 en, pars, mel, sad, tej 05265/0-  

16 en, pars, mel 05709/0-     

 : محاسبات تحقیق مأخذ
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 . نتایج مربوط به محاسبات ارزش شیپلی 11جدول 

 از بانکها در هر زیر گروه  مشارکت نهایی هر یک  

 en pars mel sad tej نام بانک 

-00952/0 ارزش شیپلی   01411/0-  01137/0-  00826/0-  00939/0-  

 : محاسبات تحقیق مأخذ
 

های پارسیان، ملت، اقتصاد نوین، تجارت و ( به ترتیب بانک11طبق نتای  جدول )

 بررسی هستند.  صادرات دارای بیشترین اهمیت سیستمیکی در دوره مورد

 

 گیری نتیجه.6

رود. یک سنجه ریسک سیستمیک یکی از مفاهیم دشوار در مباحث مالی به شمار می

وجوه مختلفی را که گویای اهمیت یک  بایستخوب برای محاسبه ریسک سیستمیک می

موسسه مالی در سیستم مالی است به خوبی توصیف نماید. در این مقاله سنجه ارزش در 

برای محاسبه ریسک سیستمیک بکار   (Multi-COVaR)شرطی چندگانه معرض خطر 

گرفته شده و سپس از روش ارزش شیپلی برای تخصیص کارآمد ریسک سیستمیک  

ها استفاده شده است. ویژگی  مت قبل، میان هر یک از بانکمحاسبه شده در قس

کل ریسک کند که مجموع ارزش شیپلی هر بانک از پذیری ارزش شیپلی تضمین میجمع 

همه  (Multi-COVaR)سیستمیک دقیقاً برابر با ارزش در معرض خطر شرطی چندگانه 

نتیجه سیاست احتیاطی کلان  اند. در هایی است که در معرض بحران قرار گرفتهبانک

اقتصادی بر اساس کاربست این سنجه بطور کارا و بالقوه قابلیت اجرا دارد. محاسبات 

های پارسیان، ملت، دهد که در دوره مورد بررسی بانکمی مربوط به ارزش شیپلی نشان

اقتصاد نوین، تجارت و صادرات به ترتیب دارای بیشترین اهمیت سیستمیکی هستند. 

راین در صورت بروز بحران و نیاز به مداخله نهادهای بالاسری از جمله دولت برای بناب

ی، بانک پارسیان در اولویت  کنترل بحران و با توجه به مقادیر بدست آمده ارزش شیپل

تاثیر سیستمیکی  اولیه مبنی بر اینکه علیرغم اینکه انتظار خروج از بحران قرار دارد. 

های کوچک باشد، لیکن نتای  رات و تجارت بیش از بانکهای بزرگی مانند صادبانک 
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 نتای  مقالاتدهد. نتیجه حاصله در این خصوص با حاصله خلاف این موضوع را نشان می

مهدوی کلیشمی و همکاران ، (1398(، ابریشمی و همکاران )1398عیوضلو و رامشگ )

ای بزرگ دارای ریسک هلزوماً بانک نشان دادند ( که 1395(و رستگار و کریمی )1396)

هایی در مقدار ریسک و رتبه اگر چه تفاوت ، مطابقت دارد.سیستمیک بزرگتری نیستند

معیار تفاوت  -1ه عمدتاً از موارد زیر ناشی شده است: ها از نظر ریسک وجود دارد کبانک

بندی  رتبه -3دوره زمانی مورد بررسی تفاوت  -2 و روش مورد استفاده سنجش ریسک 

ها از ریسک موجود در کل سیستم پذیری بانکتاثیر ریسک با دو رویکرد ا از منظرهبانک

 ورت پذیرفته است.  ها بر کل سیستم صاز منظر تاثیرگذاری هر یک از بانکیا 

های متغیر در زمان یک مدل مناسب برای مطالعه وابستگی DCC-GARCHمدل  

های مختلف را در هر نقطه از زمان سهام است. این مدل نوسان و همبستگی موجود بین 

توزیع نرمال  در دو حالت و با فرض وجود  DCC-GARCHکند. برآورد مدل توصیف می

پذیرفته است. مقایسه نتای  با استفاده از مقدار لگاریتم  استیودنت صورت -tو توزیع 

نسبت به  استیودنت-tاستیودنت نشان داد که مدل -tهود و درجه آزادی در مدل لیلایک 

استفاده  GJR-GARCHمدل نرمال برتری دارد. به منظور بررسی وجود اثر اهرمی از مدل 

ها م وجود اثر اهرمی را در دادهگردید و نتای  حاصل از تخمین وجود عدم تقارن و عد 

 نشان داد. 

حرکتی قابل توجه متغیر در زمان بین از وجود هم DCCمعناداری پارامترهای مدل 

ها با شاخص گروه بانکی و در نتیجه ماندگاری بالای  زمانی هر یک از بانک سری 

امنه بوده و در د 1مجموع این پارامترها نزدیک به  کند.همبستگی شرطی حکایت می 

کند. این برای بانک پارسیان نوسان می 881،222/0برای بانک صادرات و  0/ 988،972

αCیداری قرار دارند. از آنجا که بدان معناست که نوسانات در حالت بسیار پا + βC < 1 

رسد روند پویا،  کنند و به نظر میهای پویا حول یک سطح ثابت تغییر میاست، همبستگی

های منتخب، میانگین است. در بررسی همبستگی شرطی پویای بین بانک  کننده بهبازگشت 

, αCشود که ملاحظه می βC ر نتیجه در هر دو برای هر دو حالت تخمین معنادار نیستند د
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αCاستیودنت، -tحالت برآورد شده با فرض وجود توزیع نرمال و توزیع  = βC = 0 

به عبارتی همبستگی شرطی   شود.بت تبدیل میبوده و مدل به صورت همبستگی شرطی ثا

های منتخب در دوره مورد بررسی در طول زمان متغیر نبوده و ثابت بین سری زمانی بانک

 است.  

 به که مالی بازارهای حوزه در بروز بحران خصوص در بشری تجارب به عنایت با  

 و اقتصادی نفیم تبعات و نموده سرایت اقتصادی هایبخش سایر به تواندمی سرعت

 مسئول نهادهای اقتصاد، در ثبات ایجاد منظور به شودمی پیشنهاد نماید، ایجاد اجتماعی

  سپس  نموده اقدام مختلف مالی بازارهای سیستمیک منظم ریسک و دائمی بررسی  به نسبت

 هایدوره در سیستمیک ریسک نظر از مهم موسسات بازارها این از یک هر داخل در

 سیستمیک  ریسک بینیپیش برای مناسب هایمدل از اینکه ضمن . گردند شناسایی مختلف

 های متناسب با شرایط رافرصت لازم برای اعمال سیاست قانونی نهادهای تا گردد استفاده

  است  لازم سیستمیک،  ریسک تنظیم به منظور سیاستی اقدامات برای اجرای .باشند داشته

انجام اقدامات برای  .کنند عملیاتی و گیریازه اند را سیستمی هایریسک نظارتی مقامات

بایست در ابعاد زمانی و مقطعی به صورت جداگانه شناسایی و کنترل ریسک سیستمیک می

 است،  نیاز مورد مالی نگر پریشانیهای پیششاخص زمانی، بعد مورد بررسی قرار گیرد. در

 ریسک در موسسات از یک هر سهم کمی مقدار تعیین مقطعی، بعد در که حالی در

نگر زیر که ریسک  اندیکاتور پیش  4در بعد زمانی محاسبه . دارد رورتض  سیستمیک

تواند به سیاستگذاران پولی و مالی  کنند، میسیستمیک را از منظرهای مختلف محاسبه می

هشدارهای لازم در خصوص احتمال بروز ریسک سیستمیک را صادر نماید. این 

-بی وضعیت مالی که ثبات همزمانی هایشاخص  (1: ارتند ازنگر عباندیکاتورهای پیش

 اولیه دهنده هشدار سیگنال هایمدل (2. کنندمی گیریاندازه را مالی سیستم در فعلی ثباتی

 توانند که می کلان استرس هایآزمون (3. سیستمیک هایبحران انباشت تشخیص برای

 مدلهای  استفاده از (4. کنند ارزیابی  لانک هایشوک برابر در را مالی سیستم پذیریانعطاف

 از ایمجموعه از استفاده با. مالی سیستم ثبات بر بحران تأثیر تحلیل برای سرریز و سرایت
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  سیستمیک  ریسک مختلف ابعاد توانندمی نظارتی مقامات و مرکزی بانک ها،شاخص این

 تمام که است این سیستمیک ریسک مفید سنجش لازم برای شرط پیش. کنند ارزیابی را

 نتیجه ضرورت دارد که همه یا حداقل در و گرفته شده نظر در سیستمیک هایریسک ابعاد

 .  مورد استفاده قرار گیرد سیستمیک های ریسکشاخص از برخی  از ترکیبی

موسسات   سیستمیکی بایست اهمیتدر بررسی ریسک سیستمیک از بعد مقطعی، می

 نظارتی الزامات تحمیل انجام این رویکرد،هدف از  گیرند. مالی انفرادی مورد ارزیابی قرار

دقیقتر بر موسساتی است که به لحاظ سیستمیکی حائز اهمیت بیشتری  نظارت و اضافی

های موسسه مالی توسط هستند تا از این رهگذر امکان جذب و برطرف نمودن زیان

آن   شده و از گسترش ابزارهای احتیاطی در نظر گرفته شده توسط خود آن موسسه فراهم

های اقتصادی و نهایتاً کل اقتصاد جلوگیری گردد. از آنجا به سایر موسسات و سایر بخش

 یک  سیستمیکی اهمیت که بسیاری از مطالعات تجربی انجام شده، نشان دادند که بین

بایست در گام نخست نسبت به شناسایی ندارد، می وجود رابطه آن اندازه و مالی موسسه

یسک سیستمیک بر مبنای معیارهای مختلف محاسبه ریسک ت مهم از منظر رموسسا

سیستمیک اقدام گردد. در این خصوص و برای شناسایی موسسات مهم از نظر ریسک  

 سیستمیک، یک رویکرد استفاده از معیارهای مختلف محاسبه ریسک سیستمیک مانند 

CoVaR, SRISK, MES و نسبت  های همکارانهزیگیری از تئوری باو رویکرد دیگر بهره

دادن سهم هر موسسه از ریسک کلی با استفاده از رویکرد ارزش شیپلی است. پس از  

بایست برخی مقررات اضافی و شناسایی موسسات مهم از نظر ریسک سیستمیک، می

سختگیرانه بر این موسسات توسط نهادهای سیاستگذار در نظر گرفته شود. از جمله این 

 ان به موارد زیر اشاره نمود: تووان نمونه میمقررات و به عن

الزام موسسات مالی برای تحقق برخی الزامات نقدینگی به منظور کاهش احتمال بروز   -

بحران در موسسه مالی و کاهش احتمال سرایت این مشکلات از طریق بازار بین بانکی. در 

ی هستند. نسبت  موسسات مالی ملزم به رعایت دو نسبت نقدینگ 3این خصوص در بازل 
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مدت.  با رویکرد بلند1مدت و نسبت خالص وجوه پایداروشش نقدینگی با رویکرد کوتاهپ

مدت، موسسات در چارچوب نسبت پوشش نقدینگی، برای جلوگیری از اختلالات کوتاه

مالی ملزم به نگهداری مقدار کافی دارایی نقد با کیفیت بالا هستند. در حالی که نسبت 

ترازنامه موسسه مالی برای جلوگیری از بروز مشکلات دار شامل کل خالص وجوه پای

 مدت ناشی از عدم تطابق نقدینگی است. ساختاری بلند

های بیشتر بر موسسات دارای ریسک سیستمیک افزایش اختیارات ناظران برای نظارت -

های رت بیشتر و الزام اینگونه موسسات برای شفافیت بیشتر در ارائه اطلاعات و انتشار صو

 مالی.

 موفقیت  عدم که را بیشتری ریسک تا بیشتر زیان جذب ظرفیت به ایجاد ها SIFI الزام -

 3به عنوان نمونه در بازل  کنند، پاسخگو باشند.می کشوری ایجاد مالی سیستم برای آنها

SIFI  اند. ها ملزم به نگهداری سرمایه اضافی متناسب با اهمیت سیستمی موسسه مالی شده 

های انفرادی های اصلی بازار مالی برای کاهش ریسک سرایت بحرانزیرساختتقویت  -

 هابه سایر مجموعه 

شایان ذکر است در خصوص تنظیم مقررات برای موسسات مالی دارای اهمیت سیستمی، 

توان به موارد بسیار زیادی اشاره نمود که ارائه همه این موارد خود نیازمند یک مقاله و می

 با تمرکز بر این موضوع است. جداگانهپژوهش 

با مدل رژیم سوئیچینگ و بررسی نحوه تغییرات ریسک  DCC-GARCHترکیب مدل  

های در رژیم  CoVaR, MES, SRISK سیستمیک بر اساس معیارهای مختلف از جمله

تر  مختلف به منظور شناسایی دقیقتر رفتار ریسک سیستمیک و در نتیجه سیاستگذاری بهینه

-های آتی باشد. در این چارچوب پیشنهاد میتواند موضوع پژوهشص میدر این خصو 

بینی این شود علاوه بر شناسایی موسسات مهم از نظر ریسک سیستمیک، نسبت به پیش

 ریسک در چارچوب مدل یاد شده نیز اقدام گردد.  

 

 
1 net stable funding ratio (NSFR) 
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 تقدیر و تشکر 
ه اقتصاد دانشگاه اقتصادی دانشکدمقاله حاضر، حاصل بخشی از رساله دکتری رشته علوم 

های دانشکده یاد شده، تشکر و قدردانی  تهران است و نویسندگان مقاله از مساعدت

 کنند. می
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Abstract 
Systemic risk arises from simultaneous movement or correlations between 
market segments; Thus, systemic risk occurs when there is a high correlation 
between the risks and crises of different market segments or institutions 
operating in the economy, or when the risks of different segments in a market 
segment or a country are related to other segments and other countries. This 
paper presents a measure of systemic risk calculation to effectively describe 
the systemic importance of each financial institution in a system. The DCC-
GARCH methodology with normal and t-student distributions has been used 
to examine the correlation of time-varying banks. The results of this section 
show that the application of DCC-GARCH-student-t model is preferable to 
DCC-GARCH-normal model. In order to investigate the presence of leverage 
effect, GJR-GARCH model was used and the results of estimation showed the 
presence of asymmetry and the absence of leverage effect in the data. In the 
study of dynamic conditional correlation between selected banks, it is also 
observed that α_C  ,β_C are not significant for both estimation cases. 
Therefore, in both cases, it is estimated based on the normal distribution and t-
student α_C=β_C=0 and the conditional correlation becomes constant. Based 
on the results of shapley value and in order to allocate the total risk between 
the banks in the sample, Parsian, Mellat, EN, Tejarat and Saderat banks have 
the most systemic importance for the period of June 17, 2009 to May 7, 2019. 
Keywords: Systemic Risk, Conditional Value at Risk(CoVaR), DCC-
GARCH Model, Shapley Value. 
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