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 چکیده

ثیبٍ٘ط احتٕبَ ؾمٛط وُ ؾیؿتٓ ٔبِی زض قطایظ ثحطاٖ اؾت. زض اوخط ٔٛاضز،  ضیؿه فطاٌیط

، ضیؿه فطاٌیطوٝ زض  ٌصاضاٖ ٍ٘طاٖ اظ زؾت زازٖ اضظـ یه ؾٟٓ ٚ یب وبلا ٞؿتٙس زضحبِی ؾطٔبیٝ

زٞس وٝ یه قطوت وّیسی زض وُ  تٕطوع ضٚی وُ ثبظاض اؾت. ایٗ ؾمٛط اغّت ظٔب٘ی ضخ ٔی

ٞب احط ٔٙفی  ٚاض ضٚی ؾبیط قطوت قسٜ ٔٛد وٙس، تطؼ حبنُ ؾیؿتٓ قطٚع ثٝ ٚضقىؿتٍی ٔی

قٛز ثبظاض زچبض اؾتطؼ  ای ثبػج ٔی ٞبی ظ٘زیطٜ قٛ٘س. ایٗ ٚاوٙف ٟب ٘یع زچبض افت ٔیآٌ٘صاضز ٚ  ٔی

 ٔؼطو ثحطاٖ لطاض ٌیطز. قٛز ٚ زض

ٞبیی وٝ  ثٙسی وطز؛ ٘ٛع اَٚ، ا٘ساظٜ ضا ثٝ زٚ ٘ٛع تمؿیٓ ضیؿه فطاٌیطٞبی  تٛاٖ ا٘ساظٜ زضوُ ٔی

ٟ٘بز وّیسی زض ٔؼطو ذغط لطاضٌطفتٝ اؾت ٔٛضزؾٙزف لطاض  ضیؿه وُ ؾیؿتٓ ضا زض حبِتی وٝ یه

وٝ وُ ؾیؿتٓ زض ثحطاٖ لطاض  ٟ٘بز ضا ٔٛلؼی ٞبیی ٞؿتٙس وٝ ضیؿه یه زٞٙس ٚ ٘ٛع زْٚ، ا٘ساظٜ ٔی

ٞبی ثؿیبضی اظ ؾٛی ٔحممبٖ ٚ فؼبلاٖ ثبظاض پیكٟٙبزقسٜ  وٙٙس. زض ٕٞیٗ ضاثغٝ ا٘ساظٜ زاض٘س ٔحبؾجٝ ٔی

قطوت ٔؼتجط زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ  20ٔطثٛط ثٝ  ضیؿه فطاٌیطاؾت. ایٗ ٔمبِٝ 

ٞب ضا  احط ثحطاٖ قطوت CoVaRاظ لبثّیت ا٘ساظٜ ثطضؾی ٚ ثب اؾتفبزٜ  MES  ٚCoVaRزٚ ضٚیىطز 

 وٙس. ٌیطی ٔی یىسیٍط ضا ا٘ساظٜ
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 هقدهه -1

چٙب٘چٝ قطوتی وّیسی زض یه نٙؼت ذبل زچبض قىؿت قٛز، ایٗ قٛن ثبػج ایزبز ثحطاٖ زض  

ٞبی زاذُ ٔزٕٛػٝ زچبض  یىی اظ قطوت وٝٗ یاٌصاضاٖ ثب ٔكبٞسٜ  آٖ نٙؼت ٘یع ذٛاٞس قس. ؾطٔبیٝ

ٞبی ٔكبثٝ،  وبٞف ضطض، تلاـ ذٛاٞٙس وطز تب ثب فطٚـ ؾٟبْ قطوت ٔٙظٛض ثٝثحطاٖ قسٜ اؾت، 

ضا حفظ وٙٙس. أب اٌط وُ ؾیؿتٓ ضٚ٘س وبٞكی زض پیف ثٍیطز ٚ زچبض ثحطاٖ قٛز، زض ایٗ ؾطٔبیٝ ذٛز 

٘رٛاٞٙس زاقت، تٟٙب ثبیس ثب آٖ وٙبض ثیبیٙس.  ضیؿه فطاٌیطٌصاضاٖ ضاٞی ثطای فطاض اظ  نٛضت ؾطٔبیٝ

 حتی ؾجسٞبی ثب تٙٛع ثبلا ٘یع زچبض ضیؿه ٔتٙبظط ثب ؾمٛط وُ ثبظاض ذٛاٞس قس. 

، چٝ زض ظٔیٙٝ ضیؿه فطاٌیط ٙٝیزضظٔای  ( ثبػج قس تحمیمبت ٌؿتطز2008ٜ-2007ثحطاٖ ٔبِی اذیط )

ذبل، تٛرٝ ثیكتط ایٗ تحمیمبت،  عٛض ثٌٝیطی ٚ وٙتطَ آٖ ثٝ ػُٕ آیس.  تؼطیف ٚ چٝ زض ظٔیٙٝ ا٘ساظٜ

ٞب، ٟ٘بزٞبی ا٘س. ایٗ ٟ٘بز ؾٟٓ ثیكتطی زاقتٝ ضیؿه فطاٌیطقٙبؾبیی ٟ٘بزٞبی ٔبِی اؾت وٝ زض ثطٚظ 

ضا ثٝ ایٗ نٛضت تؼطیف  SIFI،  2ا٘زٕٗ حجبت ٔبِی .قٛ٘س ذٛا٘سٜ ٔی 1(SIFIٔبِی ٟٔٓ ؾیؿتٕی )

، پیچیسٌی ٚ اضتجبعبت ٔتمبثُ ؾیؿتٕی زچبض آقفتٍی قسٜ ٚ  ٟ٘بزٞبی ٔبِی وٝ ثٝ ػّت ا٘ساظٜ"وٙس:  ٔی

ٞبی التهبزی  یت، ثبػج ٚلفٝ ٚ قىؿت زض وُ ؾیؿتٓ ٔبِی ٚ فؼبِا٘س لطاضٌطفتٝزض ٔؼطو ذغط 

ٌصاضاٖ زض  آیٙس، ٘بظطاٖ ٚ ؾیبؾت . ظٔب٘ی وٝ ایٗ ٟ٘بزٞب تٟسیسی رسی ثطای ؾیؿتٓ ثٝ قٕبض "قٛ٘س ٔی

اضبفی ٚ  بظیٔٛضز٘تط، ٔب٘ٙس اِعأبت ؾطٔبیٝ  ٌیطا٘ٝ  ٞبی ؾرت ؾطتبؾط رٟبٖ ذٛاؾتبض اػٕبَ ٘ظبضت

 ا٘س.  ٞب قسٜ ٞبی ٘مسیٍٙی ثطای ایٗ ٟ٘بز ٔحسٚزیت

ضا ثٝ ػْٕٛ ٘كبٖ زازٜ اؾت. اضظـ  ضیؿه فطاٌیط، ثحطاٖ ٔبِی اذیط، قىٙٙسٌی ؾیؿتٓ ٔبِی ٚ ػلاٜٚ ثٝ

ا٘ساظٜ ضیؿه تٛؾظ ٟ٘بزٞبی ٔبِی ثٛزٜ اؾت، ثٝ  ٗیتط پطاؾتفبزٜ( وٝ ٔؿّٕبً VaR) 3زض ٔؼطو ذغط

ٛا٘س ت وكیسٜ قسٜ اؾت؛ ظیطا فمظ ٔی ٘مس ثٝ ضیؿه فطاٌیطػّت ػسْ تٛا٘بیی ٚ ظطفیت ثطای ٘كبٖ زازٖ 

اثعاضی ثطای تؼییٗ ؾغح  ػٙٛاٖ ثٝ VaRٌیطی وٙس. ٘بظطاٖ ثبظاض اظ  ٔٙحهط ضا ا٘ساظٜ ٟ٘بز هضیؿه ی

فمظ ضیؿىی ضا زض ٘ظط  VaR وٝ ییاظآ٘زبوطز٘س.  ؾطٔبیٝ لاظْ ثطای ٔمبثّٝ ثب ضیؿه ثبظاض اؾتفبزٜ ٔی

ٟ٘بز ٔبِی ضا ا٘ساظٜ  VaRحبنُ اظ  ضیؿه فطاٌیطثب آٖ ٔٛارٝ اؾت، لبزض ٘یؿت  ٟ٘بز هٌیطز وٝ ی ٔی

ضا ٘ساقتٝ  VaRٞبیی ثطای ٔؼطفی ا٘ساظٜ ضیؿه ربیٍعیٗ وٝ ٘مبیم  ثٍیطز. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ، اذیطاً تلاـ

 ثبقس نٛضت ٌطفتٝ اؾت. 

                                              
1. Systemically Important Financial Institution (SIFI) 
2. Financial Stability Board 
3. Value at Risk (VaR) 
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ٔبِی اظ ضیؿه وُ ؾیؿتٓ ٚرٛز زاضز.  ٟ٘بز هٌیطی ٔیعاٖ ؾٟٓ ی زض ػُٕ زٚ ضٚیىطز ثطای ا٘ساظٜ

ضٚیىطز اَٚ ثٝ اعلاػبت ٚضؼیت ٔبِی قطوت ٚ زض ٔؼطو ضیؿه ثٛزٖ آٖ ثؿتٍی زاضز. ایٗ 

ٞبی  قٛز. ضٚیىطز زْٚ تٟٙب ثط پبیٝ زازٜ ٞبی ٔبِی ثطای ٘بظطاٖ تٟیٝ ٔی اعلاػبت ٔحطٔب٘ٝ تٛؾظ ثٍٙبٜ

 1ٞبی ٘ىَٛ اػتجبضی ٞبی تبذت تیبض یب زأٙهثبظاض ٔب٘ٙس ثبظزٜ ؾٟبْ، لیٕت لطاضزازٞبی اذ ٔٙتكطقسٜ

(CDSَاؾت. زض ؾب ) ٌٜیطی  ٞبی اذیط تحمیمبت ثؿیبضی رٟت ٔؼطفی ا٘ساظٜ ٔٙبؾت رٟت ا٘ساظ

ثطای  كٟٙبزقسٜیپٞبی  نٛضت ٌطفتٝ اؾت، زض ایٗ ٔیبٖ چٟبض ٔخبَ ثطرؿتٝ اظ ٔمیبؼ ضیؿه فطاٌیط

(، ظیبٖ ٔٛضز ا٘تظبض MES) 2ای تظبض حبقیٝػجبضتٙس اظ: ظیبٖ ٔٛضز ا٘ ضیؿه فطاٌیطٌیطی  ا٘ساظٜ

 5ذغط قطعی زض ٔؼطو( ٚ زِتب اضظـ SRISK) 4ضیؿه فطاٌیط(، ا٘ساظٜ SES) 3ؾیؿتٕی

( اؾت. اظ ؾطی وبضٞبی نٛضت ٌطفتٝ زض ٔٛضٛع ثحطاٖ ٔبِی تؼساز ا٘سوی ٞؿتٙس وٝ ٞٓ       )

جُ اظ چٟبض یب پٙذ ؾبَ ٌصقتٝ نسٞب زض زا٘كٍبٜ ٚ ٞٓ زض ٔزبٔغ ٘ظبضتی ٔٛضز اؾتمجبَ ٌطفتٝ ثبقس. تب ل

، ػلاٜٚ ثٝنٛضت ٌطفتٝ اؾت.  ضیؿه فطاٌیطٞبی  ؾبظی ٚ تؼٕیٓ ا٘ساظٜ ٔمبِٝ زض ظٔیٙٝ آظٔٛزٖ، پیبزٜ

ٞبی  ٞب زض حبَ حبضط ثطای ٘كبٖ زازٖ قطوت ٞبی ٔطوعی ایٗ اؾت وٝ ایٗ ا٘ساظٜ ٘ظط ٘بظطاٖ ٚ ثب٘ه

 قٛ٘س. ٔی وبضثطزٜ ثٟٝٔٓ ؾیؿتٕی 

 

 تحقیقپیطینه  -2

 (Adrian, et al., 2011) ٕٞىبضاٖزض ٕٞیٗ ظٔیٙٝ ثٝ ٔغبِؼٝ آزضیبٖ ٚ  قسٜ ا٘زبْیىی اظ وبضٞبی 

ضا ٔؼطفی وطز٘س.  CoVaRٌطزز وٝ ا٘ساظٜ ضیؿه رسیس ثٝ اؾٓ اضظـ زض ٔؼطو ذغط قطعی یب  ثطٔی

زض ٔؼطو ذغط ثحطاٖ ٔبِی ثبقس   ثٝ ایٗ قطط وٝ ٟ٘بز   ٟ٘بز  VaR نٛضت ثٝضا           ٞب آٖ

ثبقس. آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔیط ثب لطاض زازٖ قطط  لطاضٌطفتٝٔتٙبظط ذٛز  VaRزض   تؼطیف وطز٘س، یؼٙی ٟ٘بز 

زیٍط، یه ٌبْ فطاتط اظ ضیؿه غیطؾیؿتٕبتیه ٟ٘بزٜ ٚ ضیؿه  ٟ٘بز هلطاض ٌطفتٗ زض ٔؼطو ذغط ی

 س.ا٘ ٔیبٖ ٟ٘بزٞبی ٔبِی ضا ا٘ساظٜ ٌطفتٝ قسٜ پرفٕٔىٗ 

ضا یه ؾیؿتٓ   ٔحبؾجٝ قٛز؛ ازضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔیط   ٚ   تٛا٘س ثطای ٞط زٚ ٟ٘بز ٔبِی  ٔی         ا٘ساظٜ 

، اضظـ زض ٔؼطو ذغط ؾیؿتٓ ٔبِی ثٝ ایٗ قطط اؾت وٝ CoVaRٔبِی زض ٘ظط ٌطفتٙس. زض ایٗ حبِت 

                                              
1. Credit Default Swaps (CDSs) spreads 
2. Marginal Expected Shortfall 
3. Systemic Expected Shortfall 
4. Systemic Risk 
5. Delta Conditional Value at Risk 
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ٌیطی  ا٘ساظٜ ضیؿه فطاٌیطٔبِی ضا زض  ٟ٘بز هتٛا٘س ؾٟٓ ی زض ٔؼطو ثحطاٖ ثبقس، ثٙبثطایٗ ٔی  ٟ٘بز 

 وٙس.

تٛاٖ ثٝ وبضٞبی ظیط اقبضٜ  ٔی ضیؿه فطاٌیطؾبظی  وٕی ٔٙظٛض ثٝاظ ٔیبٖ وبضٞبی زیٍط نٛضت ٌطفتٝ 

ٔطتجظ  ضیؿه فطاٌیطای ٚ آظٖٔٛ احط ٌط٘زط،  وٝ اظ تحّیُ ٔؤِفٝ (Billio, 2010) وطز: ثیّٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

 ا٘س. غاٚ ٌیطی وطزٜ ٞبی ثیٕٝ ضا ا٘ساظٜ قطوت ٞب، وبضٌعاضاٖ ٚ ٞب، ثب٘ه ٞبی نٙسٚق ٔیبٖ ثبظزٜ

(Zhou, 2010)  ٜتٟیٝ وطز: قبذم  ضیؿه فطاٌیطثب اؾتفبزٜ اظ ٘ظطیٝ اضظـ فطیٗ چٙسٔتغیطٜ زٚ ا٘ساظ

وٙس ضا ا٘ساظٜ  ثط ؾیؿتٓ ٔبِی اػٕبَ ٔی ٟ٘بز هپصیطی. اِٚی ضیؿىی وٝ ی احط ؾیؿتٕی ٚ قبذم آؾیت

 ٌیطز. ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ وٙس ضا ا٘ساظٜ ٔی اػٕبَ ٔی ٟ٘بز هٌیطز ٚ زیٍطی ضیؿىی وٝ ؾیؿتٓ ثط ی ٔی

(Huang, et al, 2009) ٞبی ٘ىَٛ اػتجبضی ٟ٘بزٞبی ٔبِی ٚ ٕٞجؿتٍی  ثب اؾتفبزٜ اظ اعلاػبت تبذت

ثیٕٝ زض ٔمبثُ حٛازث ٔبِی ٔسَ وطز٘س. ؾٌٛٛیب٘ٛ ٚ لیٕت  ػٙٛاٖ ثٝضا  ضیؿه فطاٌیطثبظزٜ ؾٟبْ 

ؾٟٓ ٟ٘بز ٔبِی ضا زض ؾیؿتٓ  ٞبCDS٘یع ثب اؾتفبزٜ اظ اعلاػبت  (Segoviano, et al., 2009) ٕٞىبضاٖ

ثب اؾتفبزٜ اظ ثبظزٜ ؾٟبْ ٟ٘بزٞبی ٔبِی ظیبٖ  (Acharya, 2010)ٔبِی ا٘ساظٜ ٌطفتٙس. آچبضیب ٚ ٕٞىبضاٖ 

( ضا ا٘ساظٜ ٌطفتٙس. ظیبٖ ٔٛضز ا٘تظبض MESای ) ( ٚ ظیبٖ ٔٛضز ا٘تظبض حبقیSESٝٔٛضز ا٘تظبض ؾیؿتٕی )

ای، ٔیبٍ٘یٗ ظیبٖ ٟ٘بز ٔبِی زض ٔٛلؼی اؾت وٝ ؾیؿتٓ ٔبِی زض زُْ ؾٕت چپ لطاض زاضز ٚ ظیبٖ  حبقیٝ

، آِٗ ٚ ٕٞىبضاٖ تیزضٟ٘ب .ٞبی آٟ٘بؾت ٞب ٚ اٞطْ ٟ٘بز ٞبیMESٔٛضز ا٘تظبض ؾیؿتٕی ٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ 

(Allen, et al., 2012) ٞبی ؾیؿتٕی تزٕؼی ثٝ اؾٓ  یه ا٘ساظٜ اظ ضیؿهCATFIN  پیكٟٙبز زاز٘س

اؾت ٚ احطات التهبز ولاٖ  CoVaR  ٚMESؾغح ذطز ٔب٘ٙس  ضیؿه فطاٌیطٞبی  وٝ ثطذلاف ا٘ساظٜ

 ٌیطز.  ضا زض وُ ؾیؿتٓ ثب٘ىی ا٘ساظٜ ٔی ضیؿه فطاٌیط

ٞب اؾت. ظیبٖ ٔٛضز  زض رّٕٝ قطعی ٔٛرٛز زض تؼطیف ا٘ساظٜ CoVaR   ٚMESٞبی  تفبٚت ا٘ساظٜ

ی وٝ ؾیؿتٓ ٔبِی زچبض آقفتٍی ٚ ضوٛضز قسٜ اؾت زضظٔب٘ ٟ٘بز ه( ثٝ ثبظزٜ یMESای ) ا٘تظبض حبقیٝ

زچبض آقفتٍی  ٟ٘بز هی وٝ یزضظٔب٘زض ٔمبثُ، ثٝ ثبظزٜ ؾیؿتٓ ٔبِی  CoVaR وٝ یزضحبٍِ٘بٜ زاضز 

ٞب ٘یؿت ثّىٝ  ٞبی شاتی ا٘ساظٜ اؾت ٍ٘بٜ زاضز. ایٗ اذتلاف ثٝ ػّت ٚیػٌی لطاضٌطفتٝقسٜ ٚ زض ضوٛز 

ٞب ثٟطٜ رؿت.  تٛاٖ زض تحّیُ زاض٘س. زض حمیمت، اظ ٞط زٚ ا٘ساظٜ ٔی ٞب آٖثٝ ػّت وبضثطزی اؾت وٝ 

 لطاضٌطفتٝثبقس ثٝ قطعی وٝ ؾیؿتٓ ٔبِی زض اؾتطؼ  ٟ٘بز هی VaRٔتٙبظط  CoVaRزض حبِتی وٝ 

 . لطاضزازٔس٘ظط  MESآٖ ضا ٔتٙبظط ثب تؼطیف تٛاٖ  اؾت، ٔی

 

 



  در بورس اوراق بهادار تهران MES و CoVaR گیری ریسک سیستمی با رویکرد اندازه

 

7 

 فزضیات و روش پژوهص-3

 ریسک فزاگیزهای  انداسه-3-1

ٞبی ٟٔٓ  ثٝ ٔؼطفی ٚ ٔمبیؿٝ ٔمیبؼ 2013زض ؾبَ  (Benoit and et al, 2013)ثٙٛیت ٚ ٕٞىبضاٖ 

( پطزاذتٙس. زض ایٗ ثرف اظ تؼبضیف MES ،SES ،SRISK  ٚCoVaR) ضیؿه فطاٌیطٌیطی  ا٘ساظٜ

ٞب  ضیؿه  وٙیٓ. ایٗ ا٘ساظٜ اؾتفبزٜ ٔی ضیؿه فطاٌیطٞبی  ٔٙظٛض ٔؼطفی ا٘ساظٜ ثٙٛیت ٚ ٕٞىبضاٖ ثٝ

ٔتٙبظط ثب ظیبٖ ٔٛضز ا٘تظبض ثٍٙبٜ ٔٛلؼی اؾت وٝ ثبظاض  MESالتهبزی ذٛثی ٞؿتٙس. اَٚ،   زاضای تفؿیط

 MESب٘ٝ ٔؼیٗ ؾمٛط وٙس. ثطای ٔخبَ، زض ٔٛضز قسٜ ثٝ ظیط یه آؾت زض یه افك ظٔب٘ی زازٜ

ثّٙسٔست. ایسٜ اِٚیٝ  MES% زض قف ٔبٜ ثطای 40%  زض یه ضٚظ ؾمٛط وٙس ٚ یب 2ٔست، ثبظاض   وٛتبٜ

ثیكتطیٗ ؾٟٓ ضا زض ؾمٛط ثبظاض زاض٘س، ثٙبثطایٗ ایٗ  MESٞب ثب ثبلاتطیٗ  ایٗ ا٘ساظٜ ایٗ اؾت وٝ قطوت

ٔتٙبظط اؾت ثب  CoVaRٞؿتٙس. زْٚ ایٙىٝ ا٘ساظٜ  ه فطاٌیطضیؿٞبی  تطیٗ ٔحطن ٞب ثعضي قطوت

ٟ٘بز زض ٔؼطو ذغط یب ثحطاٖ ثبقس. ؾٟٓ  قطط ایٙىٝ یه ( ؾیؿتٓ ٔبِی ثVaRٝاضظـ زض ٔؼطو ذغط )

زٚ ٔٛلؼیت قطوت  CoVaRقٛز وٝ تفبضُ ثیٗ  ٔحبؾجٝ ٔی       ثب  ضیؿه فطاٌیطٟ٘بز زض  یه

 زضظٔب٘ی اؾت وٝ زض ثحطاٖ ٔبِی ثبقس یب ٘جبقس. 

 

 ضناسی روش-3-2

ٟ٘بز ضا زض ٘ظط  Nٞبی شوطقسٜ ثیبٖ ذٛاٞس قس.  زض ایٗ ثرف تؼبضیف ٔطؾْٛ ٞط یه اظ ا٘ساظٜ ضیؿه

ٔٛظٖٚ نٛضت ٔیبٍ٘یٗ  ثبقس. ثبظزٜ ثبظاض ثٝ tاْ زض ظٔبٖ iزٞٙسٜ ثبظزٜ ٟ٘بز  ٘كبٖ    ثٍیطیس ٚ فطو وٙیس 

∑    ٞب ذٛاٞس ثٛز،  ثبظزٜ تٕبْ ٟ٘بز       
 
ضا ٘كبٖ  iاضظـ ثبظاض ٘ؿجی ثٍٙبٜ     وٝ  عٛضی ، ثٝ   

 زٞس. ٔی

 
MES  

MES ٝای ٟ٘بز  ؾٟٓ حبقیi  ضیؿه فطاٌیطزض ( اؾت وٝ ثبظیبٖ ٔٛضز ا٘تظبضES ٝؾیؿتٓ ا٘ساظٜ ٌطفت )

زض ؾبَ  MESپیكٟٙبز قس.  (Acharya, 2010)تٛؾظ آچبضیب  2010قٛز. ایٗ ا٘ساظٜ اثتسا زض ؾبَ  ٔی

قسٜ  نٛضت قطعی تؼٕیٓ زازٜ ثٝ  (Brownlees and Engle, 2012)تٛؾظ ثطاّٚ٘ؽ ٚ آٍُ٘  2012

ٞب اؾت، أب  تٕبْ حبِت   ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض زض ثستطیٗ    ثب ؾغح  ESاؾت. ثب تٛرٝ ثٝ تؼطیف، 

قسٜ تزبٚظ وٙس. زض  زازٜ Cوٝ ثبظزٜ اظ یه آؾتب٘ٝ  عٛضی نٛضت ػٕٛٔی تؼٕیٓ زاز ثٝ تٛاٖ آٖ ضا ثٝ ٔی

     .نٛضت ظیط اؾت ثٝ ESوُ، ٕ٘بیف ضیبضی 

(1)       ( )       (         )   ∑        (         ) 
     



 93تبثؿتبٖ  26فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

8 

ؾیؿتٓ ٘ؿجت ثٝ  ESٔكتك رعئی  MESآٍ٘بٜ، اؾت.     أیس قطعی تب اعلاػبت ظٔبٖ      وٝ 

 زض ؾیؿتٓ ٔبِی اؾت: iٚظٖ ٟ٘بز 

 (2)        ( )   
     ( )

    
      (         )  

MES ٝا٘ساظٜ ٌطفت( ٓقسٜ ثب  افعایف ضیؿه ؾیؿتESٝضا ثب افعایف حبقی )  ای ٚظٖ ٟ٘بزi  ٓزض ؾیؿت

 زاضز. ضیؿه فطاٌیط ثبلاتط ؾٟٓ ثیكتطی زض افعایف MESٌیطز. قطوت ثب  ا٘ساظٜ ٔی

  

        
تٛؾظ آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔیط پیكٟٙبز قس.  2011اؾت وٝ زض ؾبَ         ضیؿه فطاٌیطآذطیٗ ا٘ساظٜ 

   اؾت وٝ ثیكیٙٝ ظیبٖ زض ثبظزٜ اعٕیٙبٖ  ( )   ایٗ ا٘ساظٜ ثط پبیٝ ٔفْٟٛ اضظـ زض ٔؼطو ذغط 

ثطای ٟ٘بز  (   )ℂٔتٙبظط اؾت ثب اضظـ زض ٔؼطو ذغط ثبظزٜ ثبظاض ثٝ قطعی وٝ پیكبٔس  CoVaRاؾت. 

i ٜقسٜ ثبقس.  ٔكبٞس 

 (3                                               )  (          
  ℂ(   ) ℂ(   ))     

ؾیؿتٓ ٔبِی ثٝ قطعی وٝ ایٗ ٟ٘بز زض ٚضؼیت ثحطا٘ی  VaRنٛضت تفبضُ ٔیبٖ  ثٝ iٟ٘بز        

قٛز. تؼبضیف  زض حبِت ػبزی )ٔیب٘ٝ( ثبقس تؼطیف ٔی iؾیؿتٓ ٔبِی ثٝ قطعی وٝ ٟ٘بز  VaRثبقس ٚ 

تٛاٖ زض ٘ظط ٌطفت.  ٔٙظٛض تؼطیف ٚضؼیت ثحطا٘ی ٟ٘بز ٔبِی ٔی ثٝ (   )ℂٔتؼسزی ضا ثطای 

ضٌطؾیٖٛ چٙسوی زض ٔحبؾجبت اؾتفبزٜ وطز٘س، حبِت وٝ آچبضیب ٚ ٕٞىبضا٘ف اظ ضٞیبفت  اظآ٘زبیی

 زض ٘ظط ٌطفتٙس:   VaRثحطا٘ی ضا زلیمبً ثطاثط 

 (4                           )        ( )        
           ( )

       
            (   )  

 : نٛضت ظیط زض ٘ظط ٌطفت تٛاٖ ثٝ ضا ٔی iیه ضٞیبفت زیٍط ثطای تؼطیف ٚضؼیت ثحطا٘ی ٟ٘بز 

 (5                           )        ( )        
           ( )

       
            (   )  

 

 ساسی هدل-3-3

ای ثطای ضیؿه  ا٘ساظٜ (Adrian and Brunnermeier, 2011)آزضیبٖ ٚ ثطٕٚ٘یط  2011زض ؾبَ 

تٛا٘س یه ؾجس فطزی  ٘بٔغّٛة قطعی ثیٗ یه ؾجس فطزی ثب ؾجس زیٍط پیكٟٙبز وطز٘س. ؾجس زْٚ ٔی

( ا٘ساظٜ ضیؿه VaRٔٛاظات تؼطیف اضظـ زض ٔؼطو ذغط ) زیٍط یب وُ ؾیؿتٓ ٔبِی ثبقس. ثٝ

CoVaR ٝافك ظٔب٘ی نٛضت ثیكیٙٝ ظیبٖ ٔٛضز ا٘تظبض زض یه ؾجس ٔؼیٗ ثطای یه ؾغح اعٕیٙب ث ٚ ٖ

λتط، ثطای یه قطوت ٚ وُ ؾیؿتٓ،  نٛضت ٚاضح قسٜ اؾت. ثٝ زازٜ       ،CoVaR  ٓؾیؿت  



  در بورس اوراق بهادار تهران MES و CoVaR گیری ریسک سیستمی با رویکرد اندازه

 

9 

λثب       ،  VaR ٜنٛضت ، ثٝ قسٜ قطوت  زاز         
نٛضت  قسٜ ٚ ثٝ ٕ٘بیف زازٜ    

 قٛز:   تبثغ ظیبٖ قطعی تؼطیف ٔی λچٙسن 

 (6                                              )  .  
          

   
|   

        
 )  λ  

  وٝ 
   ٚ  

      زٞٙس ٚ  ٞبی وُ ؾیؿتٓ ٔبِی ٚ قطوت فطزی ضا ٕ٘بیف ٔی ثٝ تطتیت ثبظزٜ  
اضظـ   

λ  ثطای یه ؾغح احتٕبَ زِرٛاٜ  iزض ٔؼطو ذغط قطوت   اؾت.    

ای یه ثٍٙبٜ ثط  ا٘ساظٜ ؾٟٓ حبقیٝ (López-Espinosa and et al, 2013)ِٛپع اؾپیٙٛظا ٚ ٕٞىبضاٖ 

         نٛضت  ؾیؿتٓ ضا ثٝ
ثب قطط  CoVaRنٛضت ٔمساض ٕ٘ٛی  تؼطیف وطز٘س. ایٗ ا٘ساظٜ ثٝ    

ثب قطط ایٙىٝ ثٍٙبٜ زض قطایظ ٔتٛؾظ یب ٘طٔبَ  CoVaRایٙىٝ ثٍٙبٜ زض قطایظ ضیؿه ثبقس ٘ؿجت ثٝ 

λقطایظ ثحطاٖ ٚ ٘طٔبَ ثٝ تطتیت ثب  قٛز. ثبقس، تؼطیف ٔی        ٚλ     ،  VaR  ثٍٙبٜ زض

 قٛز:  نٛضت ظیط تؼطیف ٔی عٛض وُ، ؾٟٓ ضیؿه قطوت زض وُ ؾیؿتٓ ثٝ قٛز. ثٝ ٘ظط ٌطفتٝ ٔی

 (7                                )         
   

      
   

           
 

         
            

  

 ته ؾٟٓ

قسٜ  قسٜ اظ اضظـ ثبظاضی زاضایی وُ ثٍٙبٜ ٔحبؾجٝ ٞبی ٞفتٍی ؾجس تكىیُ ثبظزٜ ثطای ٞط قطوت

ٔٙظٛض ثطآٚضز اضظـ ثبظاضی زاضایی وُ،  ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی ؾطٔبیٝ ثٝ اضظـ  اؾت. ثٝ

 قسٜ اؾت. اؾٕی زاضایی وُ قطوت اضبفٝ

 (8                                             )  
  

   
       

 

     
  

    
    

        
      

 

    
      

   

    اضظـ ثبظاضی ؾٟبْ ٚ اٞطْ  MEاضظـ ثبظاضی زاضایی وُ،  MAوٝ 
   نٛضت  ثٝ  

 

   
اؾت وٝ   

BA  ٚ ُاضظـ زفتطی زاضایی وBE .حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت 

 ؾجس ؾیؿتٕی

ٔب٘سٜ زض  ٞب ثبلی ٞبی قطوت زٜثطای ٞط قطوت، یه ؾجس ؾیؿتٓ ٔتفبٚت حبنُ اظ ٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ ثبظ

 قٛز:  ٔب٘ٙس ظیط تٛنیف ٔی   ؾجس ؾیؿتٓ ٔؤؾؿٝ   قٛز. یؼٙی ثبظزٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ؾبذتٝ ٔی

 (9                       )  
     ∑       

 
                                

 (∑   
 
) 

       

  
 
         

   وٝ
   اْ jٚثٝ ثبظزٜ ؾبزٜ ٔؤؾؿٝ   

وٝ  عٛضی قسٜ ثطای ٚظٖ زٞی اؾت؛ ثٝ ٔتغیط اویساً ٔخجت اؾتفبزٜ  

 ثبقس. زِیُ اؾتفبزٜ اظ ایٗ ضٞیبفت زض ظیط آٔسٜ اؾت: ثیٗ نفط ٚ یه ٔی     

ٞبی ثعضي اؾت ٚ ؾجس ؾیؿتٕی ضا  قسٜ ؾجسی اظ قطوت ٞبی حبنُ اَٚ ایٙىٝ ٞطوساْ اظ قبذم

ظزٜ، زض ایٗ  ب چٍٍٛ٘ی پرف قٛن زض قطوت ثحطاٖؾبظز ت زٞٙس. ایٗ ٔؿئّٝ ٔب ضا لبزض ٔی ٕ٘بیف ٔی
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آٖ   قٛز ؾجس ؾیؿتٕی زؾتٝ ذبل ضا ٔكبٞسٜ وٙیٓ. زْٚ حصف قطوتی اظ تطویت ذغی وٝ ثبػج ٔی

ٞبی ثبلیٕب٘سٜ  قسٜ اظ ؾبیط قطوت ای ثبقس وٝ ؾیؿتٓ ٔطرغ ثطای ٞط قطوت ثب قبذم تكىیُ ٌٛ٘ٝ ثٝ

وٙس ٚ اظ احط  سیُ ٕ٘ٛ٘ٝ ذطز ضا تضٕیٗ ٔیزض ٕ٘ٛ٘ٝ قىُ ثٍیطز ٔكرم قٛز. ایٗ ضٚیٝ یه تؼ

ٟ٘بز  ( زض ٕ٘ٛ٘ٝ ثعضي ٘یؿت ٚ یب ظٔب٘ی وٝ یهNٕٞجؿتٍی ٔىب٘یىی زض ٔٛلؼی وٝ تؼساز وُ ٟ٘بزٞب )

وٙس. زضٟ٘بیت، اظ ٔمساض زاضای ٚلفٝ ٔتغیط  ٚظٖ ٔؼٙبزاضی زض وُ ؾیؿتٓ زاقتٝ ثبقس رٌّٛیطی ٔی

 قٛز. ٔیٔٙظٛض ٔتغیط ٚظٖ زٞی اؾتفبزٜ  زاضایی وُ ثٝ

 

 یک ضزکت و یک سیستن  VaRبزآورد -3-4

ٞب زاضز.  ثطای ٞط قطوت ٚ ثطای ٞط ؾیؿتٓ اظ قطوت VaR٘یبظ ثٝ ثطآٚضز ٔمساض  CoVaRٔحبؾجٝ 

ٞبی ٔرتّفی ثطآٚضز وطز، أب زض ایٙزب اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ چٙسوی  ضا ثب ضٚـ VaRتٛاٖ  اٌطچٝ ٔی

 ٟ٘فتٝ اؾت.  CoVaRقسٜ اؾت. ظیطا ایٗ ضٚـ زض لّت ٔسَ  اؾتفبزٜ

یه ثطزاض اظ ٔتغیطٞبی حبِت ثبقس. ٔسَ ضٌطؾیٖٛ   (               )   فطو وٙیس 

 نٛضت ظیط اؾت:   چٙسوی ثٝ

(10                                               )  
      

   
      

                    

λٞبی  زض چٙسن      اْ ٚ رّٕٝ ذغبیiٚاثؿتٝ ثبظزٜ قطوت  ثب ٔتغیط +         * 
وٝ زض   

    ) ٔحسٚزیت 
 |    ) % زض 5تبثغ چٙسوی قطعی اؾت. ا٘تربة  ( ) وٙس.  نسق ٔی   

ٞبی ٔسیطیت ضیؿه ثٛزٜ  ٚ ٕٞچٙیٗ تؼبزَ ٔٙبؾجی ضا ثیٗ ٔكرم وطزٖ  احتٕبَ ضوٛز ٔتٙبظط ثبتزطثٝ

ٞبی آٔبضی ٔطثٛط ثٝ قٙبؾبیی  ظیبٖ ٚ زقٛاضی ٔمبزیط ثب احتٕبَ ضذساز ثعضي زض زُْ چپ تٛظیغ

ٞبی ٔطظی زض ضٌطؾیٖٛ چٙسوی اؾت، ثطلطاض  پبضأتط ضا ظٔب٘ی وٝ تبثغ ٞسف ٘عزیه ٔحسٚزیت

         % ثب تٛرٝ ثٝ ٔؼبزِٝ ٔحبؾجٝ 50وٙس. چٙسن  ٔی
قسٜ اؾت. ایٗ ا٘تربة ٔب ضا زض  ا٘تربة    

  ٔكرم وطزٖ زیٙبٔیه چٙسن قطعی 
ٞطٌٛ٘ٝ ٔحسٚزیتی ضٚی تٛظیغ زازٜ وٕه  ثسٖٚ اػٕبَ  

   وٙس. ایٗ ضٚیٝ ثٝ ثطآٚضز ؾبظٌبض اظ ثطزاض ٔی
ضا ثب  VaRتٛاٖ  ا٘زبٔس وٝ ٔی تحت قطایظ ٘طٔبَ ٔی  

      تٛرٝ ثٝ آٖ ٔحبؾجٝ وطز: 
   ̂ 

       . 

 

        هحاسبه -3-5
         و     

  

ثطآٚضز ا٘ساظٜ تغییطات ٔكتطن قطعی اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ  CoVaRٌبْ ٟٔٓ زض ضٚـ ٔحبؾجٝ 

اْ ٚ ثؼس اظ وٙتطَ ٔزٕٛػٝ ٔتغیطٞبی iضٌطؾیٖٛ چٙسوی ثبظزٜ ؾیؿتٓ ضٚی ثبظزٜ ٕٞعٔبٖ قطوت 
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  حبِت ثحج قسٜ زض لجُ، ثطای ٔخبَ، 
         

   
    

   
      

یطات تٛاٖ ایٗ ا٘ساظٜ تغی ٔی  

 ضا ا٘ساظٜ ٌطفت. 

ؾبظی آٖ  قٛز، زض ٔسَ وبضثطزٜ ٔی ٌیطی ضیؿه ضوٛز ثٝ ٔرهٛنبً ثطای ا٘ساظٜ CoVaRوٝ  اظآ٘زبیی

ذهٛل، ضطایت ثطآٚضز قسٜ احط ثبظزٜ یه قطوت ثط وُ ؾیؿتٓ ٔیبٍ٘یٗ پبؾد  ثبیس احتیبط وطز. ثٝ

ٞبی ٔب  زٞس. اظآ٘زبوٝ تحّیُ چٙسن قطعی تٛظیغ ثبظزٜ ؾجس ثٝ تٛظیغ وُ ثبظزٜ قطوت ضا ٘كبٖ ٔی

ٔٙفی ذٛاٞس ثٛز. ٔسَ  VaRتبض زُْ چپ تٛظیغ ٔتٕطوع اؾت، ثٝ ٕٞیٗ ػّت ٔمبزیط ثیكتط ثطٚی ضف

 وٙیٓ:    نٛضت ٔسَ ٘بٔتمبضٖ ظیط ثبظ٘ٛیؿی ٔی شوطقسٜ  لجُ ضا ثٝ

(11                            )  
         

   
      

       
  (    

   )      
       

  (    
   )      

     

نٛضت ظیط ثطآٚضز  ثٝ CoVaRٔكرهٝ اؾت. زض وُ، ثب زاقتٗ ٔمبزیط ثطآٚضز قسٜ تبثغ تبثغ  ( ) وٝ 

 قٛز:   ٔی

(12                        )     
   

           
 

      
  ̂ 

 
 ,    

    
.    

   /
      

    
(    

   )
-       

   

λ  ثطای ٞط  λعٛض ذبل زض  ٚ ثٝ     زاضیٓ:          

(13                        )            
   

             

              
 

            

             
 

  

 

 ها ها و یافته داده-4

 CoVaR  ٚMESؾبظی ضٞیبفت  زض لؿٕت لجُ ثٝ پیبزٜ شوطقسٜزض ایٗ ثرف ثب پیطٚی اظ ٔسَ 

٘ظط ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس، اثتسا احط  ٘مغٝ ؾٝاظ  CoVaRپطزاذتٝ ذٛاٞس قس. زض ازأٝ، ا٘ساظٜ ضیؿه 

ٞب ٔٛضز  قٛز، ؾپؽ ضیؿه ٔتمبثُ قطوت ٞب ثط وُ ؾیؿتٓ ثطضؾی ٔی اظ قطوت ٞطوساْضیؿه 

ٞب ضا ظٔب٘ی وٝ وُ ؾیؿتٓ زض ٔؼطو  اضظیبثی لطاض ذٛاٞس ٌطفت ٚ ٟ٘بیتبً ضیؿه ٞط یه اظ قطوت

ٔٛضز آذط  MESثب تؼطیف ؾْٛ  سٌبٜیزذغط اؾت ٔٛضز ؾٙزف لطاض ذٛاٞس ٌطفت. ثٝ زِیُ ٔكبثٟت 

 ثٙسی ذٛاٞٙس قس.  ٞبی زاذُ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ٞط زٚ ضٚـ ضتجٝ قٛز ٚ قطوت ٔحبؾجٝ ٔی MESثب 

وٝ اظ اثتسای ؾبَ  ا٘س قسٜ ا٘تربةقطوت ثعضي زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عٛضی  20زض ایٗ تحمیك 

وُ ثبظاض ضا زاقتٝ ثبقٙس ٚ زاضای ٔیبٍ٘یٗ ثیكتط اظ ٘یٓ زضنس اضظـ  عٛض ثٝضٚظا٘ٝ  1392تب پبیبٖ ؾبَ  90

ٞبی ٔبِی  ٞب، ثب اؾتفبزٜ اظ نٛضت ٞبی ٔؼبٔلاتی ثبقٙس. ثؼس اظ ا٘تربة قطوت ثیكتطیٗ تؼساز ضٚظ

ؾطی ظٔب٘ی ٞفتٍی  1392تب پبیبٖ ؾبَ  90اثتسای ؾبَ  اظ ٞب آٖی ٞط قطوت ٚ اضظـ ثبظاضی ا زٚضٜ بٖیٔ

 20اظ  ٞطوساْ( ثبظزٜ 8ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ فطَٔٛ ) آٔسٜ زؾت ثٝاظ اضظـ ثبظاضی زاضایی وُ ٞط قطوت ضا 

 ٞبی زاذُ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔسٜ اؾت. اؾبٔی قطوت (1اؾت. زض رسَٚ ) قسٜ ٔحبؾجٝٞفتٍی  نٛضت ثٝقطوت 
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ٞبی  اظ ایٗ تحمیك نطفبً رٟت آظٔٛزٖ ضٚـ آٔسٜ زؾت ثٝوٙٙس وٝ ٘تبیذ  ٘ٛیؿٙسٌبٖ تأویس ٔی

طوت ٕ٘ٛ٘ٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٛزٜ اؾت ٚ زِیّی ق 20ثطای  ضیؿه فطاٌیطٌیطی  ا٘ساظٜ

 ٞب زض ٚالؼیت ٘یؿت. ثطای ضیؿىی ثٛزٖ قطوت
 قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ 20ٕ٘بز ٚ اؾٓ  (:1رسَٚ )

 اؾٓ قطوت ٕ٘بز ضزیف

 ٔربثطات ایطاٖ اذبثط 1

 ایطاٖ تطا٘ؿفٛ ثتطا٘ؽ 2

 ٌصاضی ؾبذتٕبٖ ایطاٖ ؾطٔبیٝ ؾبذت 3

 ٌطٜٚ ثٟٕٗ ذجٟٕٗ 4

 ؾبیپب ذؿبپب 5

 اضتجبعبت ؾیبض ایطاٖ ٕٞطاٜ 6

 ذسٔبت ا٘فٛضٔبتیه ضا٘فٛض 7

 ؾیٕبٖ تٟطاٖ ؾتطاٖ 8

 پتطٚقیٕی پطزیؽ قپسیؽ 9

 پتطٚقیٕی قیطاظ قیطاظ 10

 ٕیٗیوبِؿ فبؾٕیٗ 11

 فٛلاز ذطاؾبٖ فربؼ 12

 فٛلاز ذٛظؾتبٖ فرٛظ 13

 ّٔی نٙبیغ ٔؽ ایطاٖ فّٕی 14

 انفٟبٖفٛلاز ٔجبضوٝ  فٛلاز 15

 ٔؼس٘ی ٚ نٙؼتی چبزضّٔٛ وچبز 16

 تٛؾؼٝ ٔؼبزٖ ضٚی ایطاٖ وطٚی 17

 ٌصاضی اِجطظ ؾطٔبیٝ ٚاِجط 18

 ٌصاضی غسیط ؾطٔبیٝ ٚغسیط 19

 ٌصاضی ّٔی ایطاٖ ؾطٔبیٝ ٚ٘یىی 20

 

( ثبظزٜ ٔٛظٖٚ ٞفتٍی وُ ؾیؿتٓ 1قٛز. قىُ ) ( ٔحبؾجٝ ٔی9) قسٜ بٖیثثبظزٜ وُ ؾیؿتٓ ٘یع ثب ضاثغٝ 

 .زٞس اْ ضا ٘كبٖ ٔیiثب حصف قطوت 
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 ثبظزٜ ٔٛظٖٚ وُ ؾیؿتٓ (: 1) قىُ

 اول )ضزکت بز سیستن( دگاهید-4-1

 قسٜ زازٜزض ایٗ لؿٕت اثتسا اضظـ زض ٔؼطو ذغط ٞط قطوت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ چٙسوی قطح 

اؾت   (      )    نٛضت ثٝ قسٜ ٌطفتٝزض ٘ظط    قٛز. ٔتغیط حبِت  ( ٔحبؾجٝ ٔی10زض فطَٔٛ )

( ضطایت ثطآٚضزٜ قسٜ اظ ضٌطؾیٖٛ 2زٞس. قىُ ) ضا ٘كبٖ ٔی tثبظزٜ قبذم وُ زض ظٔبٖ      وٝ 

زض   زٞس وٝ چٍٛ٘ٝ ثب افعایف  زٞس. ایٗ قىُ ٘كبٖ ٔی چٙسوی ثطای یه قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ ضا ٕ٘بیف ٔی

 وٙٙس.  ضٌطؾیٖٛ چٙسوی ضطایت تغییط ٔی

( ثطای یه قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ. 14زض ضٌطؾیٖٛ چٙسوی فطَٔٛ ) qضطایت ثطآٚضز قسٜ ثٝ اظای ؾغٛح ٔرتّف  (: 2) قىُ

 آِفب ضطیت حبثت ٚ ثتب ضطیت ثبظزٜ قبذم وُ
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 قسٜ زازٜٞبی ثطآٚضزٜ قسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ضٌطؾیٖٛ چٙسوی ٔتمبضٖ قطح  ثب اؾتفبزٜ اظ اضظـ زض ٔؼطو

ضا         ضیؿه فطاٌیطضا ٔحبؾجٝ وطزٜ ٚ          ٚ           تٛاٖ  زض ثرف لجُ ٔی

قطوت  20ضا ثطای        ٚ          ،           ( ٔمبزیط 2ٌیطی وطز. زض رسَٚ ) ا٘ساظٜ

ٔٙترت ذلانٝ قسٜ اؾت. ٞط وساْ اظ ٔمبزیط ضیؿه ٘بقی اظ زض ثحطاٖ لطاض ٌطفتٗ وُ ؾیؿتٓ 

 اْ زض قطایظ ثحطا٘ی لطاض زاضز.iثبقس ثب ایٗ فطو وٝ قطوت  ٔی

     ٔمبزیط  (: 2) رسَٚ
   

           
 

  ٚ            
 زض حبِت ٔتمبضٖ    

Company CoVaR_0.05 CoVaR_0.5 Delta_CoVaR 

 -0.013 -0.037 -0.05 اذبثط

 -0.01 -0.037 -0.047 ثتطا٘ؽ

 0.002 -0.037 -0.035 ؾبذت

 -0.014 -0.038 -0.051 ذجٟٕٗ

 -0.001 -0.039 -0.039 ذؿبپب

 -0.01 -0.033 -0.044 ٕٞطاٜ

 -0.006 -0.036 -0.043 ضا٘فٛض

 -0.008 -0.037 -0.045 ؾتطاٖ

 -0.003 -0.038 -0.042 قپسیؽ

 -0.011 -0.037 -0.048 قیطاظ

 -0.026 -0.027 -0.053 فبؾٕیٗ

 -0.003 -0.04 -0.043 فربؼ

 -0.013 -0.037 -0.05 فرٛظ

 -0.026 -0.023 -0.049 فّٕی

 -0.015 -0.03 -0.045 فٛلاز

 -0.02 -0.031 -0.051 وچبز

 -0.024 -0.028 -0.052 وطٚی

 -0.006 -0.039 -0.044 ٚاِجط

 -0.014 -0.033 -0.046 ٚغسیط

 -0.008 -0.039 -0.047 ٚ٘یىی
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ٞبی فبؾٕیٗ، فّٕی، وچبز ٚ وطٚی زضنٛضت لطاض ٌطفتٗ زض ثحطاٖ  قطوت (2ب تٛرٝ ثٝ رسَٚ )ث

ثبقس. اظ رسَٚ  وٙٙس ٚ وٕتطیٗ تأحیط ضا قطوت ذؿبپب زاضا ٔی ثیكتطیٗ تأحیط ضا ثط وُ ؾیؿتٓ تحٕیُ ٔی

تٛاٖ ٘تیزٝ ٌطفت وٝ یه ٔمبْ ٘بظط ثب ٔكبٞسٜ ذغط ؾمٛط یه قطوت ثعضي ٔب٘ٙس  فٛق ٔی

تب ایٗ  كسیٙسیثای ثطای ٘زبت قطوت  ، وچبز ٚ وطٚی لاظْ اؾت چبضٜٞبی  فبؾٕیٗ، فّٕی قطوت

وٝ زض ازأٝ اقبضٜ ذٛاٞیٓ  عٛض ٕٞبٖٞبی ٔٛرٛز زض ؾیؿتٓ ؾطایت ٘ىٙس. ظیطا  ذغط ثٝ ؾبیط قطوت

ٞب ضا تحت تأحیط لطاض ذٛاٞٙس زاز وٝ ٟ٘بیتبً ثبػج ایزبز  ٞب ثب ٚظٖ ظیبزی ؾبیط قطوت وطز ایٗ قطوت

( زِتب اضظـ زض ٔؼطو ذغط 3زض قىُ ) قسٜ زازٜؾمٛط زض وُ ؾیؿتٓ ذٛاٞس قس. زیبٌطاْ ٕ٘بیف 

 قطعی ضا ٘كبٖ زازٜ اؾت.
 

 
 ٞبی ثط وُ ؾیؿتٓ زیبٌطاْ تأحیط قطوت :(3)قىُ

 

( ثٝ ٔحبؾجٝ اضظـ زض 11زض ٔؼبزِٝ ) قسٜ بٖیثزض ٌبْ ثؼسی پػٚٞف، ثب اؾتفبزٜ اظ فطَٔٛ ٘بٔتمبضٖ 

حبِت ٚ   قٛز. زض ایٗ ٌبْ ضٌطؾیٖٛ چٙسوی ضٚی ٔتغیط ( پطزاذتٝ ٔیCoVaRٔؼطو ذغط قطعی )

     ( ٔمبزیط 3) قٛز. رسَٚ ٞب اػٕبَ ٔی ٞبی ٔخجت ٚ ٔٙفی قطوت ثبظزٜ
   

           
 

  ٚ

            
قٛز ٔمبزیطی  وٝ ٔكبٞسٜ ٔی عٛض ٕٞبٖزٞس.  قطوت ٔٙترت ضا ٕ٘بیف ٔی 20ٔتٙبظط     

 سیستم

 اخابر
 بتساوس

 ساخت

 خبهمه

 خساپا

 همراه

 راوفور

 ستران

 شپذیس

 شیراز
 فاسمیه

 فخاس

 فخوز

 فملی

 فولاد

 کچاد

 کروی

 والبر

 وغذیر

 وویکی
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( اؾت، ػّت ایٗ أط آٖ اؾت وٝ زض 2ٞب ٔتفبٚت اظ ٘تبیذ ٔٛرٛز زض رسَٚ ) وٝ ثؼضی اظ قطوت

ٞبی ٔخجت ٚ ٔٙفی قطوت  اؾت یؼٙی فطو قسٜ اؾت ثبظزٜ قسٜ ٌطفتٝ( حبِت ٔتمبضٖ زض ٘ظط 2رسَٚ )

(( 3حبِت ٔتمبضٖ زاض٘س ٚ ثب ضطیت یىؿبٖ ثب ثبظزٜ ؾیؿتٓ ضاثغٝ زاض٘س أب زض حبِت ٘بٔتمبضٖ )رسَٚ )

ٞب ثب ضطایت ٔتفبٚتی ثب ثبظزٜ ؾیؿتٓ زض اضتجبط  ٞبی ٔخجت ٚ ٔٙفی قطوت زٜ فطو قسٜ اؾت وٝ ثبظ

( 3وٝ اظ رسَٚ ) ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖز وٝ ٘تبیذ حبنُ ٔتفبٚت اظ ٞٓ ثبقٙس. قٛ اؾت، ٕٞیٗ ٔٛضٛع ثبػج ٔی

ی تأحیطٌصاض ثط ؾیؿتٓ أب قطوت ٞب قطوترعٚ فبؾٕیٗ، فّٕی، وچبز ٚ وطٚی ٞبی  پیساؾت قطوت

ٞب ثط  ( وٕتطیٗ تأحیط ضا ثط ؾیؿتٓ زاقت زض حبِت ٘بٔتمبضٖ رعٚ تأحیطٌصاضتطی2ٗوٝ زض رسَٚ ) ذؿبپب

 . اؾتؾیؿتٓ 
 

 دوم )ضزکت بز ضزکت( گاهدید-4-2

 jزض ثرف لجُ ضیؿه یه قطوت  شوطقسٜٞبی  زض ایٗ لؿٕت ؾؼی قسٜ اؾت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٞیبفت

قٛز. تٕبٔی ٔحبؾجبت ٔكبثٝ  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزؾٙزف لطاضٌطفتٝزض ٔؼطو ذغط  iظٔب٘ی وٝ قطوت 

زض  آٔسٜزٞس. ٘تبیذ ثٝ زؾت  ٔی iی ایٙىٝ زض ؾیؿتٓ ربی ذٛز ضا ثٝ قطوت اؾتخٙب ثٝ اؾتلؿٕت لجُ 

 ( ثٝ تهٛیط زضآٔسٜ اؾت.5( ٚ )4ٞبی ) قىُ

(، ٌطافی ضا ٘كبٖ 4زٞس. قىُ ) ٞب ثط یىسیٍط ضا ٘كبٖ ٔی ( ٌطاف تأحیط قطوت5( ٚ )4ٞبی ) قىُ

          ٞبی آٖ ٔتٙبظط ثب  ٚ یبَ 20تب  1ٞبی  ٞبی آٖ ٔتٙبظط ثب قطوت زٞس وٝ ضأؼ ٔی
    

ضا  تط ثعضيثط  تط وٛچهٞبی ثب ٕ٘بز  ثبقس. ایٗ ٌطاف تأحیط قطوت اظ حبِت ٘بٔتمبضٖ ٔی سٜآٔ زؾت ثٝ

ٞبی زیٍط اؾت.  اظ قطوت ٞطوساْزٞٙسٜ ٔیعاٖ تأحیط قطوت ثط  ٞب ٘كبٖ زٞس ٚ ضربٔت یبَ ٘كبٖ ٔی

ٌصاضز.  ٞبی ؾبذت، ضا٘فٛض، فّٕی ٚ وطٚی تأحیط ثیكتطی ٔی ثطای ٔخبَ قطوت ثتطا٘ؽ ضٚی قطوت

( تأحیطپصیطی 5زیٍط قطوت فّٕی ضٚی قطوت ٚغسیط تأحیطٌصاض اؾت. قىُ ) ٔخبَ ػٙٛاٖ ثٝ

زٞس. ثطای ٔخبَ قطوت  ضا ٘كبٖ ٔی تط ثعضيٞبی ثب ٕ٘بز  اظ قطوت تط وٛچهٞبی ثب ٕ٘بز  قطوت

ٞب زاضز. یؼٙی قطوت ثتطا٘ؽ قطوتی ٚاثؿتٝ اؾت ٚ  تأحیطپصیطی ضا زض ٔیبٖ قطوت ٗیكتطیثثتطا٘ؽ 

ٞبی زاذُ ٔزٕٛػٝ زض ثحطاٖ لطاض ٌیط٘س قطوت ثتطا٘ؽ ضا تحت تأحیط لطاض ذٛاٞٙس  اظ قطوت ٞطوساْ

ٞبی ؾبذت، ضا٘فٛض، فّٕی ٚ وطٚی ٘یع تحت تأحیط  زاز ٚ اٌط قطوت ثتطا٘ؽ زچبض ؾمٛط قٛز قطوت

( ثیكتطیٗ ضربٔت یبَ ٔطثٛط ثٝ یبَ ثیٗ قطوت فبؾٕیٗ ٚ 5( ٚ )4ٞبی ) لطاض ذٛاٞٙس ٌطفت. اظ قىُ

زٞس  ( اؾت. ایٗ یبَ ٔیعاٖ تأحیط قطوت فبؾٕیٗ ثط قطوت فّٕی ضا ٘كبٖ ٔی4ّٕی زض قىُ )ف

 ( ٔیطاٖ تأحیط قطوت فّٕی ثط قطوت فبؾٕیٗ چٙساٖ ظیبز ٘یؿت.5زض قىُ ) وٝ یزضحبِ
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تٛا٘س زض ظٔیٙٝ  ٞب ٔی ٞبی زض ٔمیبؼ ثبلا ٚ ٔحبؾجٝ ضاثغٝ ٚ احطات ٔتمبثُ قطوت ثسٖٚ قه ثطضؾی

 ضؾبٖ ثبقس.   ی ٔؼمٛلا٘ٝ تٛؾظ ٔمبٔبت ٘بظط وٕهٞب یاؾتطاتػٚ ٕٞچٙیٗ تؼییٗ ٔسیطیت ثحطاٖ 
 

     ٔمبزیط   :(3) رسَٚ
   

           
 

  ٚ            
 ثب حبِت ٘بٔتمبضٖ    

 

 CoVaR_0.05 CoVaR_0.5 Delta_CoVaR قطوت

 0.001 0.042- 0.040- اذبثط

 0.026- 0.026- 0.052- ثتطا٘ؽ

 0.003 0.040- 0.037- ؾبذت

 0.022- 0.034- 0.056- ذجٟٕٗ

 0.020- 0.032- 0.052- ذؿبپب

 0.034- 0.028- 0.062- ٕٞطاٜ

 0.006- 0.036- 0.043- ضا٘فٛض

 0.017- 0.034- 0.051- ؾتطاٖ

 0.028- 0.027- 0.055- قپسیؽ

 0.005- 0.037- 0.043- قیطاظ

 0.049- 0.017- 0.066- فبؾٕیٗ

 0.019- 0.032- 0.052- فربؼ

 0.014- 0.036- 0.050- فرٛظ

 0.028- 0.022- 0.050- فّٕی

 0.010- 0.034- 0.044- فٛلاز

 0.033- 0.029- 0.062- وچبز

 0.039- 0.027- 0.066- وطٚی

 0.001 0.040- 0.039- ٚاِجط

 0.022- 0.032- 0.054- ٚغسیط

 0.018- 0.033- 0.051- ٚ٘یىی
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 ٞبی ثب ٕ٘بزٞبی وٛچىتط ثط ٕ٘بزٞبی ثعضٌتط : زیبٌطاْ تأحیط قطوت (4) قىُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ٞبی ثب ٕ٘بزٞبی ثعضٌتط ثط ٕ٘بزٞبی وٛچىتط : زیبٌطاْ تأحیط قطوت(5) قىُ
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 دیدگاه سوم )سیستن بز ضزکت(-4-3

ٔٙس ٞؿتٙس ثسا٘ٙس اٌط زض یه ؾیؿتٓ ثحطاٖ ایزبز قٛز  ٌصاضاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ػلالٝ ثؿیبضی اظ ؾطٔبیٝ

ٚؾیّٝ آٖ  ٞبی ظیطٔزٕٛػٝ آٖ ؾیؿتٓ تب چٝ حس تحت تأحیط ایٗ قٛن لطاض ذٛاٞٙس ٌطفت تب ثٝ قطوت

ضیؿه  CoVaR  ٚMESؾجس ذٛز ضا وبٞف زٞٙس. ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ضٚیىطز  ضیؿه فطاٌیطثتٛا٘ٙس 

 تٛاٖ ثطآٚضز وطز.  حبنُ اظ ٚلٛع ثحطاٖ ثطای یه ؾیؿتٓ ضا ٔی فطاٌیط

تٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ چٙسوی زِتب اضظـ زض ٔؼطو ذغط قطعی ضا وٝ  ٕٞب٘ٙس ثرف لجُ ٔی

( 2، فطَٔٛ )MESیه ؾیؿتٓ زض ٔؼطو ذغط ٌطفتٝ ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز، ٕٞچٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ تؼطیف ا٘ساظٜ 

ضا ثب ایٗ ضٚیىطز ٔحبؾجٝ وٙیٓ. تٛرٝ قٛز وٝ ثب تٛرٝ ثٝ تؼطیف  ضیؿه فطاٌیطز تب ؾبظ ٔب ضا لبزض ٔی

ٞبی یىؿب٘ی ثبقٙس.  تٛاٖ ا٘تظبض زاقت وٝ ٞط زٚ ا٘ساظٜ زاضای رٛاة ٞبی یبزقسٜ ٕ٘ی ا٘ساظٜ ضیؿه

ثیكتط ثبقس، یؼٙی  CoVaRثب اؾتفبزٜ اظ ضٞیبفت   jاظ قطوت  iعٛض ٔخبَ ٕٔىٗ اؾت ضیؿه قطوت  ثٝ

          
   

           
ثیكتط   jای، ضیؿه قطوت  حبقیٝ ضیؿه فطاٌیطأب زض ضٞیبفت     

ٌصاض یب ٘بظط پیف  . زض ایٗ حبِت ایٗ ؾؤاَ ثطای ؾطٔبیٝ         ثبقس، یؼٙی  iاظ قطوت 

ثبلاتط ثطذٛضزاض ذٛاٞس قٛز؟ رٛاة ایٗ ؾؤاَ  ضیؿه فطاٌیطضاؾتی وساْ قطوت اظ  ذٛاٞس آٔس وٝ ثٝ

قٛز،  ٞب ثطآٚضز ٔی ٞب ثطحؿت ٞطوساْ اظ ضٚیىطز تٛاٖ ثٝ ایٗ نٛضت زاز؛ اثتسا ضیؿه قطوت ضا ٔی

ؿه ثٝ وٓ ضیؿه ٔتٙبظط ثب ٞط ضٚیىطز ٔطتت ذٛاٞٙس قس ٚ زضٟ٘بیت ٞب ثط اؾبؼ پط ضی ؾپؽ قطوت

 ٞبی پط ضیؿه ذٛاٞٙس ثٛز.  ٞبیی وٝ زض یه ؾغح اَٚ ٔكتطن ٞؿتٙس رع قطوت قطوت

 ا٘س.  ثٙسی قسٜ ( تٕبْ ثیؿت قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ ثط اؾبؼ ٞط زٚ ضٞیبفت ضتج4ٝزض رسَٚ )

 
 CoVaR  ٚMESثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ضٚیىطز  ضیؿه فطاٌیطٞب ثط حؿت  ثٙسی قطوت : ضتجٝ(4) رسَٚ

 MES        رتبه

 ؾتطاٖ ؾبذت 1

 ذجٟٕٗ ثتطا٘ؽ 2

 ؾبذت ذؿبپب 3

 فّٕی ؾتطاٖ 4

 ذؿبپب ذجٟٕٗ 5

 فرٛظ فّٕی 6

 وطٚی فٛلاز 7

 ثتطا٘ؽ ٚ٘یىی 8
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 ٚغسیط فرٛظ 9

 ٚ٘یىی فبؾٕیٗ 10

 قیطاظ ضا٘فٛض 11

 اذبثط وچبز 12

 ٕٞطاٜ قیطاظ 13

 وچبز وطٚی 14

 ٚاِجط فربؼ 15

 فبؾٕیٗ قپسیؽ 16

 قپسیؽ ٕٞطاٜ 17

 فٛلاز ٚاِجط 18

 ضا٘فٛض ٚغسیط 19

 فربؼ اذبثط 20

 

قطوت ٔكتطن زض  8ٞبی پط ضیؿه قٕطزٜ قٛز، زٚ ضٚیىطز زاضای  اٌط زٜ قطوت اَٚ رع قطوت

قٛ٘س.  ثبلا زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی ضیؿه فطاٌیطٞبی ثب  ٞب زض ضزیف قطوت ایٗ ؾغح ٞؿتٙس ٚ ایٗ قطوت

زض یه ضزیف لطاض ( آٔسٜ اؾت، 5وٝ زض رسَٚ )ظیط  نٛضت ثٝقطوت ثٝ تطتیت  8ٕ٘بز ایٗ 

 ٌیط٘س. ٔی

 قطوت ثب ؾٝ ؾغح ضیؿه 8: (5) رسَٚ

 ؾبذت، ذؿبپب، فّٕی ٚ ٚ٘یىی سطح اول

 ؾتطاٖ، ذجٟٕٗ ٚ فرٛظ سطح دوم

 ثتطا٘ؽ سطح سوم

 

 گیزی  نتیجه-5

ٞب زض  ثٛزٖ قطوت طیِغٕٝ پصاثعاضی رٟت ؾٙزف  ػٙٛاٖ ثٝ ضیؿه فطاٌیطٞبی  ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ا٘ساظٜ

تٛا٘ٙس ثب ثطزاقت زضؾت  وٙٙسٌبٖ ثبظاض ٔی تٛاٖ ازػب وطز وٝ ٘بظطاٖ ٚ تٙظیٓ ظٔبٖ ثحطاٖ یب اؾتطؼ، ٔی

 ٞب ضٚـٌٛ٘ٝ وٝ زض ٔمبِٝ شوط قس ایٗ  ٞبی ثحطاٖ ٟٔبض وٙٙس. ٕٞبٖ اظ ایٗ اثعاض ثبظاض ضا زض ظٔبٖ
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(CoVaR  ٚMES زٚتب اظ چٙس ضٚـ ٔٛرٛز )ٝٞؿتٙس ٚ تزطثٝ  ضیؿه فطاٌیطٌیطی  ا٘ساظٜ ٔٙظٛض ث

تٛا٘س ثیٙف ثٟتطی ثٝ ٘بظطاٖ ٚ  ٔی ضیؿه فطاٌیط٘كبٖ زازٜ اؾت اؾتفبزٜ اظ چٙس ضٚـ ثطای ٔحبؾجٝ 

ی ثحطاٖ اٞسا ٞب ظٔبٌٖصاضی زض ؾٟبْ زض  بیٝفؼبلاٖ ثبظاض رٟت زضن زضؾت ٔؿیط وٙتطَ ثبظاض ٚ ؾطٔ

 وٙس. 

ٌیطی  ٞبی ا٘ساظٜ اظ ایٗ تحمیك نطفبً رٟت آظٔٛزٖ ضٚـ آٔسٜ زؾت ثٝقٛز ٘تبیذ  ٔزسزاً ٔتصوط ٔی

قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٛزٜ اؾت ٚ زِیّی ثطای ضیؿىی  20ثطای  ضیؿه فطاٌیط

 ٞب زض ٚالؼیت ٘یؿت. ثٛزٖ قطوت
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