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 ارسیابی ریسه سیستوی در ضبىِ باًىی ایزاى تَسػ هؼیار ریشش هَرد اًتظار ًْائی

 چىیذُ

اهسٍشُ زیسک سیستوی ثِ عٌَاى یکی اش هَضَعبت هْن دز ًْبدّبی هبلی تجصیِ ٍ تحلیل هی شَد ٍ یکیی اش       

ّب ّستٌد. ثدیي جْت ًْبدّبیی کِ ثساسبس تجسثیبت جْبًی هی تَاًد ثب زیسک سیستوی خیلی هستجط ثبشد ثبًک 

            دز ایي پژٍّش ثِ ازشییبثی زیسیک سیسیتوی دز شیجکِ ثیبًکی کویَز تَسیط هزییبز زییصت هیَزد اًت یبز ًْیب ی             

ثبًک اش ثیي ثبًک ّیبی پریستتیِ شیدُ دز ثیَزس اٍزاا ثْیبداز تْیساى کیِ        17هی پسداشین. ثسای ایي هٌ َز تزداد 

دز دستسس ثیَد اًتایبة دسدیید ٍ تَسیط      1397تب  1389زُ شهبًی اطلاعبت تصلی هَزد ًیبش ایي پژٍّش طی دٍ

 MESیبتتِ ّبی ایي پژٍّش ًوبى اش تفبٍت دز ز ایي ثبًک ّب زا هحبسجِ ًوَدین. ، زیسک سیستوی دMESهزیبز 

ثبًک ّب هی ثبشد ٍ ثیبًگس آى است کِ چٌبًچِ ثحساًی دز سیستن هبلی یب ثبشاز ٍقَع کٌد ایي ثبًک ّب تحت تأثیس 

ساز هی دیسًد اهب هیصاى تأثیسپریسی آى اش ثحساى هبلی هتفبٍت است. ّوچٌیي ثسآٍزد زییصت هیَزد اًت یبز ًْیب ی     ق

( زا ًسجت ثِ سیبیس  -38/18( ٍ ثسای ثبًک سسهبیِ، کوتسیي هقداز )84/15ثسای ثبًک دسدشگسی، ثیوتسیي هقداز )

دز ثیبشاز اتفیبا ثیفتید اًت یبز هیی زٍد ثبًیک        ثبًک ّب ثِ خَد اختصبص دادُ است. ثِ عجبزتی دیگس ادیس ثحساًیی  

 ( دزصید زا کسیت  -34/18یِ ثبشدّی )دز حبلیکِ ثبًک سسهب ( دزصد زا ثدست آٍزد84/15ثبشدّی )دسدشگسی 

 خَاّد کسد.

 ،  هدل ّوجستگی شسطی پَیبزیصت هَزد اًت بز ًْب ی زیسک سیستوی، زیصت هَزد اًت بز، :ٍاصگاى ولیذی

  JEL   :C16, G17, G19, G32ؼبمِ بٌذی 



 

۲ 

 

 .همذه1ِ

               وبز هی زٍد ٍ ثسٍش ایي ثحیساى ّیب،  ثحساى ّبی هبلی یکی اش پدیدُ ّبی زایج دز اقتصبد داخلی ٍ جْبًی ثِ ش     

ّصیٌِ ّبی اقتصبدی شیبدی زا ثسای کوَزّب ثدًجبل دازد. اش طستی دز ً بم اقتصبدی اهسٍش ثِ دلیل ٍاثسیتگی ّیبی   

ثَدى زٍاثط شیسسیستن ً بم اقتصبدی ثب یکدیگس، ثحساى ّبیی کیِ دز ییک ییب چٌید ثایش هیبلی        دزًٍی ٍ پیچیدُ

(. ثحیساى  94اتتد ًِ تٌْب ثِ کل ً بم هبلی ثلکِ حتی ثِ زاحتی ثِ اقتصبد ٍاقزی سسایت هی کٌد )چبٍشی، هی  اتفبا

شیبى ّیب ٍ ٍزشکسیتگی ّیبیی ثیسای     هبلی اخیس آهسیکب کِ اثزبد دستسدُ ای ثس اقتصبد آهسیکب ٍ جْبى داشتِ است 

      یجیبد کیسدُ ثیَد. ثسزسیی ّیب ًویبى       هَسسبت اعتجبزی ٍ ثبًک ّب دز آهسیکب ٍ حتی ثزضی اش کویَزّبی جْیبى ا  

 34ثِ علت ثحیساى هیبلی ٍزشکسیتِ شیدُ ثَدًید ثیِ        2008دّد شوبز ثبًک ّبی آهسیکبیی کِ اش اثتدای سبل  هی

زا ثیس آى داشیت   (. لرا ٍقَع ایي ثحساى ّب دز سبل ّبی اخیس سیبستگرازاى 96شْسآثبدی، ثبًک اتصایش یبتتِ ثَد )

 دز ًْبدّب ٍ ثبشازّبی هبلی داشتِ ثبشٌد. 1کِ هطبلزِ عویقی ثس هقَلِ زیسک سیستوی

یکی اش ًْبدّبیی کِ ثساسبس تجسثیبت ثحساى ّبی هبلی هیی تَاًید ثیب زیسیک سیسیوتی ازتجیبه داشیتِ ثبشیٌد              

ثحساى هبلی آهسیکب کِ اثزبد دستسدُ ای ثس اقتصبد جْبى داشتِ اسیت شییبى ٍ ٍزشکسیتگی ّیبیی      ّب ّستٌد.ثبًک

ثسای هَسسبت اعتجبزی ٍ ثبًک ّب دز آهسیکب ٍ حتی ثزضی اش کوَزّبی جْبى ایجبد کسدُ ثَد. خیلی اش ثبًک ّب 

 اعیلام ٍزشکسیتگی کیسدُ    ّوبًٌد ثبًک لوي ثسادزش، ثبًک آهسیکب، ثبًک دلدهي سبکس ثب شیبى ّبی ثسییبز ثیب   

« زٍییبل ثبًیک  »ثَدًد. ایي ثحساى حتی ثِ ثبًکدازی اًگلسیتبى ٍ سیبیس کویَزّب ًییص سیسایت کیسد ٍ ثزٌیَاى ه یبل         

اًگلستبى زا دز آستبًِ ٍزشکستگی قساز داد ٍ اییي ثبًیک هیلیبزدّیب پًَید کویک هیبلی اش دٍلیت اًگلییس ثیسای          

                                                           
۱
- Systemic Risk 



 

۳ 

 

ِ ایي ثحساى دز ازٍپب ثِ کوَز پستغبل ًیص سسایت کیسد ٍ هٌجیس   جلَدیسی اش ٍزشکستگی دزیبتت کسدُ ثَد ٍ داهٌ

ثِ ٍزشکستگی ثبًک ّبی ایي کوَز شد. عولکسد ثبًک ّب یًَبى ًیص ٍضزیت ثحساًیی زا سییسی هیی کیسد ٍ اٍ      

سبل، شسایط زا ثسای  3هیلیبزد یَزٍیی ثِ یًَبى طی  110ثحساى هبلی تب حدی ثَد کِ کوَزّبی ازٍپبیی ثب کوک 

 (.96ٍضزیت هبلی ثبًک ّبی ایي کوَز هْیب ًوَدًد )شْسآثبدی، ثْجَد 

ثحساى یب ٍزشکستگی احتوبلی یک ثبًیک هیی تَاًید هٌجیس ثیِ اخیتلال دز ثبشازّیبی هیبلی ٍ ایجیبد زیسیک                 

 تَاًد ثیس سیستوی دز اقتصبد شَد. اش ًگبّی دیگس پیدایش زیسک سیستوی ثِ هفَْم ثحساى دز سیستن هبلی ًیص هی

د ثبًک ّب تأثیسدراز ٍ هٌجس ثِ اختلال دز شجکِ ثبًکی شَد. ثدیي جْت ثب تَجِ ثِ اّوییت هیَازد تیَا ٍ    عولکس

ازشییبثی  دز شهیٌِ  .ًقش ٍ جبیگبُ ثبًک دز اقتصبد ایساى، ضسٍزت دازد زیسک سیستوی دز ثبًک ّب ازشیبثی شَد

ثبًیک  دز ًْب هی تَاى زیسک سیستوی ثب استفبدُ اش آشبخص ّبیی ٍجَد دازًد کِ زیسک سیستوی دز ثبًک ّب، 

ایي هزییبز ًویبى هیی    است.  (MES) 1ًْب یّب زا ازشیبثی ًوَد کِ یکی اش هْوتسیي آًْب، سٌجِ زیصت هَزد اًت بز 

دّد کِ چٌبًچِ کل سیستن هبلی دچبز ثحساى شَد )زیسک سیستوی( یک ًْبد هبلی هبًٌد ثبًک چِ هقداز تحیت  

هی تَاًد ثسای یک سیبستگراز پَلی ٍ ثبًکی کویَز ثسییبز هْین ثبشید تیب هیدیساى        تبثیس قساز هی دیسد ٍ ایي ًکتِ

ثتَاًٌد ثب اتابذ زاّکبزّبی  شم دز هقبثلِ ثب ثحساى ّبی هبلی، اش اثسات شیبًجبز آى جلَدیسی ًوبیٌد. ّوچٌییي اییي   

وتیس تحیت تیبثیس ٍاقی  هیی      هزیبز ًوبى هی دّد کِ دز اثس ثحساى هبلی، کدام ثبًک ثیوتس ٍ کداهیک اش ثبًک ّب ک

شًَد. ثدیي جْت سَال اصلی پژٍّش حبضس ایي است کِ ادس یک ثحساى دز کل سیستن هبلی کوَز ٍقَع کٌد 

                                                           
۱
- MarginaL Expected Shortfall 



 

٤ 

 

ثِ ازشیبثی زیسک سیستوی دز شجکِ ثبًکی ثبًک ّب چِ هقداز تحت تبثیس قساز هی دیسًد. ثٌبثسایي دز ایي پژٍّش 

 سبهی شَد. اختِپسد ًْب یکوَز تَسط هزیبز زیصت هَزد اًت بز 

سبهبًدّی ایي هقبلِ ثزد اش هقدهِ شبهل ادثیبت هَضَع ٍ هجبًی ً یسی، پیوییٌِ تحقییر، زٍت تحقییر، جبهزیِ           

ی ٍ آتی دآهبزی، زٍت تجصیِ ٍ تحلیل اطلاعبت، یبتتِ ّبی پژٍّش ٍ دز پبیبى ًتیجِ دیسی ٍ پیوٌْبدّبی کبزثس

 آٍزدُ هیوَد.

 ٍ هباًی ًظزی ادبیات هَظَع.2

دز کل سیستن هبلی دز اثس ایجبد شکست یب ثحساى دز  یب ٍزشکستگی احتوبل اش کبز اتتبددی ،زیسک سیستوی     

ٍ پیبهدّبی هٌفی ثسای اقتصبد ثِ دًجبل دازد )صٌدٍا ثیي الولل پَل،  یک ثاش یب قسوتی اش ثبشاز اطلاا هی شَد

                   دز اثیس حسکیت ّوصهیبى ییب ّوجسیتگی ثییي      . اییي زیسیک   (2014، 1ّییأت ثجیبت هیبلی   ثبًک تسَیِ ثیي الولیل ٍ  

هاتلف  دسدد ٍ شهبًی اتفبا هی اتتد کِ ّوجستگی ثب یی ثیي زیسک ّب ٍ ثحساى ّبی ثاش ّبی ثبشاز ایجبد هی

 ثبشاز ٍجَد داشتِ ثبشد.

اصصییي هیبلی ٍ   کِ سسهٌوبء آى ثبشازّبی هبلی آهسیکب ثَدُ است کیبًَى تَجیِ هت   2007-2009ثحساى هبلی      

ٍّوگساى ایي حَشُ هی ثبشد. ایي ثحساى هبلی سجت شد تب ثحث زیسک سیستوی دز ثبشازّبی هبلی هَزد تَجِ ژپ

سیبستگرازاى کلاى اقتصبدی قساز دیسد. ّوچٌیي تجسثِ کویَزّبی پیویستتِ دًییب دز هقبثلیِ ثیب ثحیساى ّیبی هیبلی         

                                                           
۱
- InternationaL Monetary Fund (IMF), Bank of International Settlement (BIS) and Financial 

Stability Board (FSR) 



 

٥ 

 

یوگیساًِ ای صَزت پریسد تب احتوبل ٍقَع ثحساى هبلی کن ثَجَد آهدُ، ثیبًگس ایي هطلت است کِ ثبید اقداهبت پ

 شَد ٍ دز صَزت ثسٍش ثحساى زاّکبز هقبثلِ ثب آى ًیص ثسًبهِ زیصی شَد.

شیبى ّبی کلاى ًبشی اش ثحساى ّبی هبلی، هَجی اش عدم اطویٌبى زا ثِ داخل ثبشازّیبی هیبلی خصَصیبا ثبًیک          

کیِ   10دیسٍُ  ًوبیٌیددبى ازشید ثایش ثیبًکی کویَزّبی       1988بل سساشیس ًوَد ٍ ایي هقَلِ سجت شید تیب دز سی   

جْت هحسَة هی شًَد تَاتقٌبهِ ای هسسَم ثِ تَاتر ثبشل زا ثِ هٌ َز ازا ِ چبزچَثی  1ثبشلهَسسبى اٍلیِ کویتِ 

2حد کفبیت سسهبیِ»تزییي 
ی کویتِ ثبشل، لصٍم ًگْدازی سسهبیِ زا ثسا 1996ثس ایي اسبس دز سبل  پیوٌْبد دٌّد.«  

پَشش زیسک ثبشاز ثب استفبدُ اش زٍیکسد ازشت دز هزسض خطس کِ زٍشی اسیتبًدازد ٍ پریستتیِ شیدُ ثیِ هٌ یَز      

 (.93اًداشُ دیسی ٍ کٌتسل زیسک است هَزد تأکید قساز دادًد )زاعی، 

بی بدّی دز ًْآى اخیس دز آهسیکب ٍ ثدًجبل اٍ  دیستتي هفْیَم زیسیک سیسیتوی ٍ ازشییبثی       هبلیثزد اش ثحساى      

ازا ِ شد ٍ  2008دز سبل  4سثساًسهی( ثسای اٍلیي ثبز تَسط آدزیي ٍ CoVaR) 3ازشت دز هزسض خطس شسطی ،هبلی

 5شیسطی شیَُ ًَیي زیسک سیستوی زا ازا یِ ًوَدًید کیِ ثیِ آى تغیییسات ازشت دز هزیسض خطیس         2011دز سبل 

(ΔCoVaR هی دَیٌد. جیسازدی )هبلی زا تَسط هزیبز  بدّبی( زیسک سیستوی دز 2013ًْ) 6ٍ ازدبىΔCoVaR 

 ازا ِ ًوَدًد. (DCC) 7پَیب شسطیاسبس هدل ّوجستگی ثس

                                                           
۱
- Basel 

۲
- Capital Adequacy Requirement 

۳
- ConditionaL Value at Risk 

٤
- Adrian and Brunnermeier 

٥
- Delta Conditional Value at Risk 

٦
- Jirardi and Ergun 

۷
- Dynamic Conditional Correlation Model 



 

٦ 

 

یکی دیگس اش هزیبزّبی ازشیبثی زیسک سیستوی کِ ثِ سٌجِ ّبی هٌسجن زیسک هزسٍتٌد هزیبز زیصت هیَزد       

 است. یزیسک هبلازا ِ دسدید ٍ اٍلیي تئَزی زسوی دز شهیٌِ  1999دز سبل  1هی ثبشد کِ تَسط آزتصًس اًت بز

، هتَسط ثیدتسیي ثیبشدّی ّیب ییب ثزجیبزتی ازشت اًت یبزی دًجبلیِ پیبییي تَشیی  ثیبشدّی اسیت            2زیصت هَزد اًت بز

 (.2012، 3)کبپَزیي

ESt-۱ (C)= E t-۱  [Rt | Rt<C]        (1)  

C  .ازشت آستبًِ ثبشدّی است کِ هزوَ ا آى زا ثب ازشت دز هزسض خطس ًوبى هی دٌّدEt-۱  اًت یبزی ٍ  ازشتRt 

 است. tثبشدُ دازایی دز شهبى 

( ازا ِ شد 2010بدّبی هبلی کِ تَسط آچبزیب ٍ ّوکبزاى )دز ازشیبثی زیسک سیستوی ًْ ESیکی اش هوتقبت      

( است. ایي هزیبز ًوبى دٌّدُ هقداز سیسهبیِ ای اسیت کیِ ییک هَسسیِ هیبلی       SES) 4زیصت هَزد اًت بز سیستوی

ش ثدّی ّب ًیبش دازًد ثِ عجبزتی دیگس هقداز سسهبیِ ای است کِ دز شسایط ثحساًی یک ثسای ججساى ًسجت خبصی ا

ِ  هَسسِ ًیبش دازد تب جَاثگیَی ایفیبی تزْیدات  شم ثبشید.     ( ثیسای ازشییبثی   2010) 5آچبزییب ٍ ّوکیبزاى   دز اداهی

بت کیی دیگیس اش هویتق   زیسک سیستوی دز ًْبد ّبی هبلی اش هزیبز زیصت هَزد اًت بز ًْب ی استفبدُ ًوَدًید کیِ ی  

ثسای ازشیبثی زیسک سیستوی دز ًْیبد ّیبی    MES( اش سٌجِ 2012) 6اًلس ٍ اًِگلزیصت هَزد اًت بز هی ثبشد. ثس

                                                           
۱
- Artzner 

۲- Expected Shortfall 
۳- Massimiliano Caporin 
٤
- Systemic Expected Shortfall 

٥
- Acharya et al. 

٦
- Brownlees and Engle 



 

۷ 

 

زیسیک   ازشییبثی هبلی ثب هدل ّوجستگی شسطی پَیب ثکبزدیسی ًوَدُ اًد کِ دز ایي پژٍّش اش اییي شییَُ جْیت    

 سیستوی دز ثبًکدازی ایساى استفبدُ هی شَد.

( ثحساى ثبشاز زا علت ٍقَع زیسک سیستوی دز ً س هی دیسد ٍ ًوبى هی دّد کِ MES) ًْب یهَزد اًت بز زیصت 

هییصاى   MESچٌبًچِ ثبشاز دز ثحساى ثبشد یک ًْبد هبلی چِ ثبشدّی اًت بزی زا تجسثِ خَاّد کسد. ثزجبزتی دیگیس  

بى هی دّد ٍ ثب کوک آى هی تَاى ثبًیک ّیب   تأثیسپریسی ًْبدّبی هبلی هبًٌد ثبًک اش ثحساى دز سیستن هبلی زا ًو

 زا اش هٌ س دزجِ آسیت پریسی )حسبسیت( ًسجت ثِ زیسک ثبشاز طجقِ ثٌدی ًوَد.

ِ ثسای ازشیبثی زیسک سیستوی دز ًْ( 2012تَسط ثساًلس ٍ اًگل ) ًْب یزیصت هَزد اًت بز        -بدّبی هبلی پبیی

 ثصَزت شیس تزسیف هی شَد: tدز شهبى  iبد هبلیًْ ًْب یدرازی شد. ثساسبس تزسیف، زیصت هَزد اًت بز 

MESit (C)= E t-۱  [ Rit | Rmt < C ]       (2)  

اسیت.   tدز شهیبى   iثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم هَسسِ هبلی t  ٍRitثبشدُ شبخص کل ثبشاز دز شهبى  Rmt کِ دز آى

C زا ثب ازشت دز هزسض خطس ثبشاز دز ً یس  ٍقَع ثحساى دز ثبشاز است ٍ هزوَ ا آى آستبًِ کِ ًوبى دٌّدُ  ازشت

 هی دیسًد.

اًید. هفْیَم    ُ( اسیتفبدُ کیسد  2002اش هدل ّوجسیتگی شیسطی پَییب اًِگیل )     MESثساًلس ٍ اًگل ثسای تاویي      

( زا ARMAتسآیٌید هیدل سیبشی سیسی شهیبًی )      ،آى است کِ ثسای ّس دٍ ثبشدُ ثیبشاز ٍ ًْیبد هیبلی    طی ثیبًگسشس

پیریسی( ثیبشدُ ًْبدّیبی هیبلی یکسیبى ًیسیتٌد ثیسای        ى ثب تَجِ ثِ ایٌکِ ًَسبى )تغییسبس آاس ثکبزدیسی کسد ٍ ثس

استفبدُ هی شیَد. اش طستیی چیَى ٍاثسیتگی ثییي ثیبشدُ        ARCHیسی ٍازیبًس شسطی اش هدل ّبی تغییسپر تاویي



 

۸ 

 

کٌیَى جْیت   ثبًک ٍ ثبشاز هطسح است ثِ هحبسجِ ّوجستگی شسطی ًیبشهٌد ّستین. ثب تَجِ ثِ شبخص ّبی تیَا ا 

هدل سبشی زاثطِ پَیب ثیي ثبشدُ حقَا صبحجبى سیْبم ًْیبد هیبلی ٍ ثیبشدُ شیبخص ثیبشاز، تسآیٌید شییس زا دز ً یس          

 دستتٌد: 

Rmt = µmt  + δmt   εmt               (3)  

Rit  = µit   + δit  ρit εmt + δit                ηit      (4)  

اًحساف  δmt  ٍδitا صبحجبى سْبم ًْبد هبلی ٍ ثبشاز، هیبًگیي ثبشدُ حقَ µmt  ٍµitاجصای خطب،  εmt  ٍηitکِ دز آى 

  است. tّوجستگی ثیي ثبشدُ ًْبد هبلی ٍ ثبشاز دز شهبى  ρitهزیبز ثبشدُ ًْبد هبلی ٍ ثبشاز ٍ 

  هزبد ت تَا زا هی تَاى ثِ صَزت شیس ثیبى کسد:

Rit  = µit   + δit  ρit εmt + δit             ηit 

 =  µit +        (Rmt - µmt) + δit     ηit 

= µit + βit (Rmt - µmt) + δit             ηit        (5)  

ّیبی هتحیس    β( شیسطی ثیب ضیسیت    CAPM) 1هدل قیوت دیرازی دازاییی سیسهبیِ ای   هزبدلِ ثب  دز ٍاق  ّوبى 

 است. 2شهبًی

 زا ثِ صَزت شیس ثیبى ًوَد: tدز شهبى  iب ی ًْبد هبلیز ًْهَزد اًت ب زیصتثب کوک عجبزت تَا، هی تَاى 

                                                           
۱
- Capital Asset Pricing Model 

۲
- A Time – Varing Betas Cofficient 
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MESit (C) = E t-۱  [ Rit | Rmt < C ] 

= µit + δit Et-۱ [ Rit εmt +                 ηit |  εmt <       ] 

= µit + δit ρit Et-۱ [ εmt  |  εmt <          ] + δit      Et-۱ [ ηit | εmt <       ] 

= µit + δit  ρit  Et-۱  [ εmt |   εmt <                  ]      (6)  

  ثٌبثسایي ّوبًطَزی کِ هلاح ِ شد ثیب اسیتفبدُ اش هییبًگیي ّیبی ثیبشدُ ثیبشاز ٍ ًْبدهیبلیگ ّوجسیتگی شیسطی ثییي           

تَاًین ٍ ثدیي طسیر هی هبلی هبًٌد ثبًک زا تاویي شد یک ًْبد  MESثبشدّی ّب ٍ ٍازیبًس شسطی آًْب هی تَاى 

اثس یک ثحساى هبلی دز کل اقتصبد زا ثس یک ثبًک پیش ثیٌی ًوب ین کِ ًوبى هی دّد چٌبًچیِ ییک ثحیساى هیبلی     

 ٍقَع کٌد ثبًک چِ ثبشدّی اًت بزی زا تجسثِ خَاّد کسد. 

 .پیطیٌِ تحمیك3

 .هؽالؼات داخلی3-1

اش اییي تحقیقیبت ازشییبثی زیسیک     دز شهیٌِ زیسک سیستوی، هطبلزبتی اًجبم شدُ اسیت ٍلیی دز ّیید کیدام          

سیستوی دز شجکِ ثبًکی کوَز تَسط هزیبز زیصت هَزد اًت بز ًْب ی صَزت ًگستتِ است. الجتِ زیسک سیسیتوی  

ازشیبثی شدُ کِ ایي زٍیکسد ییب هزیبزّیبی    ΔCoVaRدز چٌد هَزد اش هطبلزبت تَسط هزیبزّبی دیگسی اش جولِ 

ت ٍ کبزثسد اش هزیبز زیصت هَزد اًت بش ًْب ی ثکبز دستتِ دز پژٍّش دیگس ازشیبثی زیسک سیستوی اش لحبظ هبّی

حبضس هتفبٍتٌد. شیسا ّس کدام اش ایي هزیبزّبی ازشیبثی اش ً س علت ٍ هزلَلی ًسجت ثیِ زیسیک سیسیتوی تفیبٍت     

بدی، ّبیی دازًد ٍ ایي تفبٍت ّب دازای تحلیل ّبی خبصی ّستٌد کِ هی تَاًد دز ًَع خَد ثسای سیبستگراز اقتص
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دز تحقیقی کِ تَسط عجبدی ٍ ّوکبزاى اًجبم دستتِ، ثب کوک هیدل  زّیبتت ّبی ازششوٌدی ثْوساُ داشتِ ثبشد. 

اثس سسایت شَ  ازشی ثس شبخص زیسک سیستوی ثسزسی دسدید کِ ثیب هَضیَع پیژٍّش حبضیس      ARCHّبی 

بد هبلی هبًٌد ثبًک ثسزسی اثس یک ثحساى هبلی ثس یک ًْ MESهتفبٍت است شیسا دز پژٍّش حبضس تَسط هزیبز 

هی شَد. ّوچٌیي دز تحقیر   حکوتی شادُ ٍ ّوکبزاى، هحودی اقدم ٍ ّوکبزاى ٍ هْدٍی کلیووی ٍ ّوکیبزاى  

اسیتفبدُ شیدُ دز پیژٍّش حبضیس      MESزیسک سیستوی ازشیبثی دسدید کِ ثیب زٍیکیسد    ΔCoVaRتَسط هزیبز 

ِ یک ًْبد هبلی ثب ثحساى هَاجِ شَد سیستن هبلی یب ًوبى هی دّد کِ چٌبًچ ΔCoVaRثسیبز هتفبٍت است. سٌجِ 

 MESثبشاز چِ هقداز تحت تبثیس قساز هی دیسد یب ثِ زیسک ثبشاز چِ هقداز اتصٍدُ هی شیَد دز حبلیکیِ دز هزییبز    

 دز ایي قسوت ثِ چٌد هَزد اش هطبلزبت داخلی ٍ خبزجی هوبثِ پسداختِ هی شَد.عکس آى هی ثبشد.

اثس شَ  ازشی ثس شبخص زیسک سیستوی صٌدٍا ّیبی سیسهبیِ   »( دز هقبلِ ای ثِ 1398)عجبدی ٍ ّوکبزاى      

پسداختٌد. ّدف عودُ پژٍّوگساى ایي ثَد کِ شبخص زیسک سیستوی صٌدٍا ّب ثِ چِ هیصاى « درازی هوتس 

ص ٍ دادُ ّبی زٍشاًِ خبل M-GARCHتحت تأثیس شَ  ّبی ازشی قساز هی دیسد. ثسای ایي هٌ َز اش هدل ّبی 

 1394تب 1390ازشت دازا ی ّبی صٌدٍا ّبی سسهبیِ درازی هوتس  تزبل دز ثبشاز سسهبیِ ایساى دز دٍزُ شهبًی 

زیدادی اش صیٌدٍا ّیب    استفبدُ ًوَدًد. ًتبیج آًْب ًوبى داد کِ ضسایت سسایت شَ  ّبی ازشی تٌْب ثس ثبشدّی ت

 هزٌی داز است.

ثسآٍزد زیسیک سیسیتوی دز ثایش ّیبی هیبلی اقتصیبد اییساى        » ( دز پژٍّش 1397حکوتی تسید ٍ ّوکبزاى )     

زا ثسزسی ًوَدًد. ّدف ایي هقبلِ ثسآٍزد زیسیک سیسیوتی   « تَسط هزیبز ازشت دز هزسض خطس شسطی تفبضلی 

ٍ ثب استفبدُ اش اطلاعبت هسثَه ثِ ثاش ّبی هبلی ثبًکگ  ΔCoVaRدز اقتصبد ایساى ثَد. ثسای ایي هٌ َز اش هزیبز 



 

۱۱ 

 

زیسک سیستوی زا ازشییبثی کسدًید. ًتیبیج اییي تحلییل ًویبى داد کیِ         1394تب  1374طی سبل ّبی ثَزس ٍ ثیوِ 

 صٌزت ثیوِ ثیوتسیي ٍ ثاش ثبًکی کوتسیي سْن زا دز ایجبد زیسک سیستوی دازد.

ازا ِ چبزچَثی جْیت سیٌجش ٍ پییش ثیٌیی زیسیک       "( دز هقبلِ ای تحت عٌَاى 1397ثبثبجبًی ٍ ّوکبزاى )     

پسداختٌد. آًْب ثب دز ً س دستتي هفسٍضبتی، ثب استفبدُ اش چیبزچَة   "زٍیکسد زیصت هَزد اًت بز ًْب ی سیستوی ثب

پسداختٌد. دز ًتیجِ ثیب ثْیسُ ثیسدازی اش     MESهدل ّبی خبًَادُ دبز  ٍ یک ثسآٍزد شدُ ًبپبزاهتسی ثِ ثسآٍزدُ 

هدلی ثسای پیش ثیٌیی زیسیک سیسیتوی     ثب هقبدیس هتغیسّبی خبص شسکت، MESسبختبز پبًلی دادُ ّب ٍ ازتجبه 

 طساحی کسدًد.

زا « سیٌجش زیسیک سیسیتوی ًبشیی اش شیَ  دز ثبشازّیبی هیبلی اییساى        ( » 1396هحودی اقدم ٍ ّوکبزاى )     

ثسزسی ًوَدًد. ّدف ایي هطبلزِ، سٌجش اثس شَ  ازشی ٍ شدت زیسک سیستوی دز ثبشاز پَل، سسهبیِ ٍ ثیویِ  

، زیسیک سیسیتوی زا   1395تب  1379ٍ ثب استفبدُ اش دادُ ّبی تصلی  ΔCoVaRة سٌجِ ثَد. دز ایي زاستب ثب اًتاب

ازشیبثی کسدًد. ًتبیج ًوبى داد کِ اثس شَ  ازشی ثس ّس سِ ثبشاز تأثیس دراز است ٍلی ثبشاز ثیوِ دز هقبیسِ ثیب دٍ  

 ثبشاز دیگس، دز هزسض ثیوتسیي شدت سسایت ًَسبى ّب قساز دازد.

پسداختٌد. « دًَِ شٌبسی ثحساى ّب هبلی ثب تأکید ثس ثحساى ّبی ثبًکی»ثِ هقبلِ ای تحت عٌَاى  (1396سسشعین )     

ایي هقبلِ یک دًَِ شٌبسی اش اًَاع هبلی یزٌی ثحساى ازشی، ثحساى ثدّی، ثحساى تیساش پسداخیت ٍ ثحیساى ثیبًکی     

 َ الی ثحیساى ثیبًکی ثیب دیگیس اشیکبل      ازا ِ کسدُ ٍ هزیبزّبیی زا ثسای سٌجش آًْب هزستی هی کٌٌد ٍ ّوصهبًی ٍ تی

ثحساى هبلی ثِ صَزت آهبزی زا هَزد ثسزسی قساز دادًد. ایي پژٍّش ثِ طَز هستٌد ٍ آهبزی ًوبى هیی دّید کیِ    
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پدیدُ ثحساى ثبًکی پدیدُ ای کبهلاا هتحول است ٍ ادس زخ دّد ّصیٌِ ّبی سٌگیٌی زا ثسای ّس اقتصیبد ثیِ دًجیبل    

 دازد.

ازشیبثی زیسک سیستوی دز شجکِ ثبًکی کوَز تَسط »( دز هقبلِ ثب عٌَاى 1396کبزاى )هْدٍی کلیووی ٍ ّو     

 ΔCoVaRپسداختٌد. دز ایي تحقیر زیسک سیستوی دز ثاش ثبًکی ایساى ازشیبثی دسدید. «  ΔCoVaRهزیبز 

تِ خَاّد ًوبى هی دّد کِ چٌبًچِ یک ثبًک ثب ثحساى هَاجِ شَد ثِ زیسک سیستن هبلی یب ثبشاز چِ هقداز اضب

ثسای ثبًک خبٍزهیبًِ ٍ کوتسیي هقداز ثسای ثبًک سسهبیِ  ΔCoVaRشد. یبتتِ ّبی آًْب ًوبى اش ثیوتسیي هقداز 

است یزٌی ادس اختلال ٍ ثحساًی دز ثبًکی خبٍزهیبًِ اتفبا اتتد ًسجت ثِ سبیس ثبًک ّب دازای ثیوتسیي تأثیس 

 زیسک ثبشاز است.

پسداختٌد. دز ایي پژٍّش ثِ  "زیسک سیستوی دز ثاش ثبًکی"ثب عٌَاى  هقبلِ ( دز1395زستگبز ٍ ّوکبزاى )     

پسداختٌد. یبتتِ ّبی آًْب ًوبى داد کِ زیسک  ΔCoVaRتاویي زیسک سیستوی دز ثاش ثبًکی ثب سٌجِ 

سیستوی دز دٍزُ هَزد ثسزسی ٍاثستگی ثب یی ثب ثاش ثبًکی دازد. ٍ ثب ًسجت اّسهی، سسهبیِ ٍ ازشت دز هزسض 

 خطس زاثطِ ه جت ٍ هزٌبدازی دازد.

( دز تحقیقی ثِ ثسزسی زیسک سیستوی ً بم هبلی ایساى پسداختِ است. ّدف ایي 1394چبٍشی ٍ ّوکبزاى )     

 هطبلزِ ثَهی ًوَدى، آشهَى ٍ ثسزسی زیسک سیستوی دز اقتصبد ایساى ثَد. ثسای ًیل ثِ ایي ّدف، ثب ثکبزدیسی

، زیسک 1392تب  1373ُ ّبی هبلی ثبشاز ثَزس، ثیوِ ٍ ثبًک طی سبل ّبی ٍ استفبدُ اش داد ΔCoVaRهزیبز 

سیستوی ازشیبثی ٍ تسضیِ ّبی تحقیر آشهَى دسدید. ًتبیج ایي پژٍّش ًوبى داد کِ ایي سِ ًْبد هبلی ثس زیسک 

زیسک ثبشاز دازای اثسات هتفبٍت ّستٌد ٍ صٌزت ثیوِ ثیوتسیي سْن ٍ سیستن ثبًکی کوتسیي سْن زا دز ایجبد 

 سیستوی دازد.
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 .هؽالؼات خارجی3-2

چسا ثزضی اش ثبًک ّب ثیوتس دز هسیس خطس زیسیک سیسیتوی   »( دز هقبلِ ای ثِ 2018) 1ثَستبًدیس ٍ ّوکبزاى     

زیسک سیستوی دز ثبًک ّبی ازٍپبیی ٍ آهسیکبیی  MESپسداختٌد. دز ایي ثسزسی تَسط هزیبز « قساز هی دیسًد؟

کِ دز صَزت ثسٍش ثحساى دز ثبشازّبی هبلی، ثبًک ّبی ایي کویَزّب تحیت تیأثیس    ثسزسی دسدید ٍ هلاح ِ شد 

قساز هی دیسًد اهب ثطَز هتَسط ثبًک ّبی ازٍپبیی ثیوتس اش ثبًک ّبی آهسیکب دز زیسک سیسیتوی جْیبًی سیْن    

 دازًد دز حبلیکِ ثبًک ّبی ایي کوَزّب تقسیجبا هَاجِ ثب ثحساى سیستوی هوبثِ ّستٌد.

پسداختٌد. دز « ازشیبثی زیسک سیستوی ثبًک ٍ اعتوبد ثِ ًفس هدیساى»( دز تحقیقی ثِ 2019) 2وکبزاىلی ٍ ّ     

ثیسای سیٌجش هییصاى زیسیک سیسیتوی دز ثبًیک ّیبی         CovaR ،MES  ٍSRISKایي پژٍّش تَسط هزیبزّبی 

ی اعتوبد ثِ ًفس ثب  دز آهسیکب استفبدُ شدُ است. یبتتِ ّبی آًْب ًوبى هی دّد کِ ثبًک ّبی ثب هدیس عبهلاى دازا

هقبیسِ ثب ثبًک ّبی دازای هدیساى ثب اعتوبد ثِ ًفس پبییي، دز هزسض خطس ثیوتس هَاجِ ثب زیسیک سیسیتوی قیساز    

 دازًد.

 MESهزیبز  پسداختٌد. دز ایي تحقیر تَسط« زیسک سیستوی دز ًْبدّبی هبلی»( دز هقبلِ ای ثِ 2016) 3سدًَ     

بلی ثسزسی شد. زیصت هَزد اًت بز ًْب ی، عولکسد ثحساى دزٍى ًْبد هیبلی زا ًویبى   زیسک سیستوی دز ًْبدّبی ه

هی دّد ٍ پیش ثیٌی هفیدی اش زیسک سیستوی دز آیٌدُ زا ازا ِ هی کٌد کِ هی تَاًد ثسای سیبسیت دیراز هفیید    

 ثبشد.

                                                           
۱- Bostandzic et al. 
۲
- Lee et al. 

۳- Sedunow 



 

۱٤ 

 

اش دٍ « ازی کسُ جٌیَثی اًداشُ دیسی زیسک سیستوی دز ثبًکد» ( دز هقبلِ ای تحت عوَاى 2014) 1یبى ٍ هَى     

ثسای ازشیبثی زیسک سیستوی استفبدُ کسدًد ثسای ایي هٌ یَز ثیب دادُ ّیبی ثبًکیدازی       MES  ٍΔCoVaRزٍت 

 VaRکسُ جٌَثی اش هدل ّوجستگی شسطی پَیب استفبدُ ًوَدًد. ًتبیج تحقییر ًوبییبًگس آى اسیت کیِ هیدل ّیبی       

 سک سیستوی ثبًک پیوٌْبد هی شَد.آستبًِ ثزٌَاى کبزاتسیي هاتلف ثسای اًداشُ دیسی زی

ثِ « زیسک سیستوی دز ثبًک ّبی تجبزی زٍت خَدزدسسیًَی هبزکف»( دز ثسزسی تحت عٌَاى 2014) 2لیَ     

ثیب   VaRشسطی آدزیي ٍ ثساًسهیس ثسای ازشیبثی زیسک سیستوی پسداختٌد. دز ایي شهیٌِ ثزد اش تاویي  VaRزٍت 

ثبًک ّبی تجبزی آهسیکب ثسآٍزد  شم زا اًجبم دادًد ٍ علاٍُ ثسآى  کوک آشهَى ثبشدوت ٍ ثب کوک دادُ ّبی

تَشیی    CoVaRسبختبز زیسک سیستوی ثسای کٌتسل آى ًیص ثسزسی دسدید. ثساسیبس ًتیبیج اییي تحقییر، زٍشیی      

 ستوی زا کوتس اش حد ًوبى هی دّد.زیسک سی

  .رٍش تحمیك4

فبدُ هی شَد. ثِ هٌ یَز ازشییبثی زیسیک سیسیتوی دز     ّوجستگی است -دز اًجبم ایي پژٍّش اش زٍت تَصیفی     

بًیک اسیتفبدُ ًویَدُ ایین. ّوچٌییي      دز ّس ث MESشجکِ ثبًکی کوَز اش هدل ّوجستگی شسطی پَیب ثسای هحبسجِ 

 ثْسُ ثسدازی ًوَدُ این. یبش اش سبهبًِ اطلاع زسبًی ثَزساستاسا  اطلاعبت هَزد ً ثسای

 .جاهؼِ آهاری5

                                                           
۱
- yun and moon 

۲
- Liu 



 

۱٥ 

 

ویسٍ شهیبًی   ژٍّش شبهل کلیِ ثبًک ّبی پریستتِ شدُ دز ثَزس اٍزاا ثْبداز تْیساى دز قل جبهزِ آهبزی ایي پ     

 ٍ ثب دز ً س دستتي هزیبزّبی شیس هی ثبشد: 1397 تب  1389سبل 

 دز ثَزس اٍزاا ثْبداز تْساى پریستتِ شدُ ثبشٌد. 1388قجل اش سبل  -1

 تبکٌَى دز ثَزس تزبل ثبشٌد. 1389هبلی طی دٍزُ  -2

 عبت هبلی هَزد ًیبش ثَیژُ صَزت ّبی هبلی ثِ هٌ َز استاسا  دادُ ّبی پژٍّش دز دستسس ثبشٌد.اطلا -3

 ثبًک دز ایي پژٍّش تحت ثسزسی قساز دستتِ اًد. 17تزداد  ،ثس ایي اسبس اش ثبًک ّبی پریستتِ شدُ دز ثَزس

 جشیِ ٍ تحلیل اؼلاػاترٍش ت.6

ثساسبس هدل ّوجستگی شیسطی پَییب    ًْب یَُ زیصت هَزد اًت بز ثسای ازشیبثی زیسک سیستوی دز ثبًک اش شی     

شسطی ثیبشدّی ثبًیک    βٍ  شسطی استفبدُ ًوَدُ این. هدل ّوجستگی شسطی پَیب شبهل ّوجستگی شسطی، تغییسات

ٍ ثبشاز است. هفَْم شسطی ایجبة هی کٌد ثسای ثبشدُ حقَا صیبحجبى سیْبم ثبًیک ٍ ثیبشاز اش هیدل ّیبی سیسی        

زا ثیسای تحلییل تغییسپیریسی ًَسیبًبت      ARCHکویک آى، هیدل ّیبی خیبًَادُ      ثِ فبدُ کٌین.است ARMAشهبًی 

شیسطی هحبسیجِ ٍ دز ًْبییت     βتَجِ ثِ ّوجستگی ثیي ثبشدُ ثبًک ٍ ثیبشاز، ّوجسیتگی شیسطی ٍ     تاویي شدُ ٍ ثب

 ثسای ّس ثبًک ثدست هی آید. MESثساسبس ایي یبتتِ ّب، هزیبز 

 .یافتِ ّای پضٍّص7



 

۱٦ 

 

هتغیس ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک ّب ٍ ثبشدُ شبخص کل  ازشیبثی زیسک سیستوی دز ثبًک ّب اش دٍثسای      

ثبًک کیِ   17ثبشاز استفبدُ هی شَد. ثدیي جْت اش ثیي ثبًک ّب پریستتِ شدُ دز ثَزس اٍزاا ثْبداز تْساى، تزداد 

هیَزد ثسزسیی دز اییي پیژٍّش     بشد ثصَزت تصلی هَجَد هی ث 1397 تب 1389سْبم آًْب اش سبل  حقَا صبحجبى

 قساز هی دیسًد ٍ زیسک سیستوی دز ایي ثبًک ّب تحلیل هی شَد.

ٍ ثیبشدُ شیبخص کیل ثیبشاز     ثبًیک ّیب   دز ایي ثاش ثِ تستیت دٍ هتغیس ثبشدُ حقیَا صیبحجبى سیْبم     دز اداهِ     

( هتغیسّب هدل سیبشی  ARMAتَصیف هی شَد. سیس ثب تَجِ ثِ پَیبیی هتغیسّب، ثساسبس هدل ّبی سسی شهبًی )

 چٌیي ضسیت ّوجستگی ثیي هتغییس ّیب هحبسیجِ    تغییس پریسی آًْب شٌبسبیی ٍ ّو ARCHشدُ ٍ ثب کوک هدل ّبی 

 ثِ تفکیک هحبسجِ ٍ تحلیل هی شَد.دز ّس ثبًک  MESثزد اش استفبدُ اش هحبسجبت تَا، سٌجِ  هی دسدد.

 پضٍّصتحلیل تَصیفی دادُ ّای .7-1

هتغیس ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک ّیب   ثِ دٍ MESیسک سیستوی دز ثبًک ّب تَسط هزیبز ثسای ثسآٍزد ز     

تصلی حقیَا صیبحجبى سیْبم ثبًیک ّیب جْیت       ّبی ثسای ایي هٌ َز اش دادُ  ُ شبخص کل ثبشاز ًیبشهٌدین.ثبشد ٍ

 ستفبدُ هی شَد:ا هَزد ً سدٍزُ شهبًی  طیهحبسجِ ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک ّب 

Rit =   ۰۰۰×           (7)  

حقیَا صیبحجبى    t   ٍEitدز شهیبى   i سیَد خیبلص ثبًیک    t  ٍPitدز شهبى  i جبى سْبم ثبًکحبثبشدُ حقَا ص Ritکِ 

 است. tدز شهبى  iثبًک  سْبم

 



 

۱۷ 

 

 ّوچٌیي ثبشدُ شبخص کل ثبشاز ثصَزت شیس هحبسجِ هی شَد: 

Rmt = Ln              ۰۰۰×          (8)  

 است. tشبخص کل ثبشاز دز شهبى  t  ٍrmtُ شبخص کل ثبشاز دز شهبى ثبشد Rmtکِ دز آى 

فی هسثَه ثِ ثبشدُ حقَا  صبحجبى سْبم ثبًک ّب ٍ ثبشدُ شبخص کل ثبشاز دز جدٍل شیس شبخص ّبی تَصی

 آٍزدُ شدُ است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

۱۸ 

 

 سار: آهار تَصیفی هزبَغ بِ باسدُ حمَق صاحباى سْام باًىْا ٍ باسدُ ضاخص ول با1جذٍل  

 Prob بزآ-جارن آهارُ اًحزاف هؼیار هیٌیون هاوشیون هیاًِ هیاًگیي 

 06/0 47/5 15/12 -62/10 18/35 93/1 36/5 ضاخص ول باسار

 56/0 15/1 43/7 21/5 53/34 38/16 96/17 باًه اًصار

 006/0 97/9 8/6 9/0 13/30 49/7 76/8 باًه دی

 16/0 61/3 48/6 11/0 4/26 89/8 87/7 باًه گزدضگزی

 78/0 48/0 51/3 65/1 21/16 54/9 42/9 باًه لَاهیي

 03/0 96/3 01/3 68/0 86/10 65/2 35/3 باًه حىوت ایزاًیاى

 001/0 26/72 30/14 02/0 67/59 15/4 35/8 باًه ایزاى سهیي

 47/0 48/1 70/7 79/3 09/24 51/12 2/14 باًه وار آفزیي

 65/0 83/0 41/3 57/3 77/16 23/8 53/8 باًه خاٍرهیاًِ

 87/0 32/0 64/6 51/0 57/22 18/12 24/11 باًه هلت

 48/0 54/2 18/7 10/2 67/32 14/11 65/13 باًه التصاد ًَیي

 80/0 44/0 35/8 06/0 07/29 11/13 41/13 باًه پارسیاى

 51/0 36/2 28/8 43/2 42/29 13/13 47/13 باًه پاسارگاد

 28/0 39/4 55/4 14/2 83/14 38/4 44/5 باًه صادرات

 48/0 52/2 47/5 13/2 12/21 23/8 75/8 باًه ساهاى

 001/0 74/57 23/18 18/1 93/78 51/11 89/14 باًه سزهایِ

 15/0 74/3 72/8 43/4 72/40 43/16 15/17 باًه سیٌا

 37/0 46/2 34/5 92/2 64/28 28/6 47/8 باًه تجارت

 هٌبغ: یافتِ ّای تحمیك

ثبًک حکوت ایساًییبى   دٍزُ هرکَز ثِ تستیت ثبًک اًصبز ٍ تَصیفی ًوبى هی دّد کِ دز طیشبخص ّبی آهبز 

ثطَز هتَسط دازای ثیوتسیي ٍ کوتسیي ثبشدّی ّستٌد. ثساسبس شیبخص اًحیساف هزییبز، ثیبشدّی ثبًیک سیسهبیِ       

ثجص سِ  ثسآ -جبزکیَ ُیي ًَسبى ثَدُ اًد ٍ ثس طجر آهبزدازای ثیوتسیي ًَسبى ٍ ثبًک حکوت ایساًیبى دازای کوتس

 ثبسدُ        ضبخع ّب



 

۱۹ 

 

ثبًک حکوت ایساًیبى، ایساى شهیي ٍ سسهبیِ، تَشی  ثبشدّی سبیس ثبًک ّب ًسهبل هی ثبشد. ثبشدُ شبخص کل ثبشاز 

 است. سخَزداز ثَدُ دزصد ث 36/5ٍ هیبًگیي  -62/10ٍ کوتسیي هقداز  18/35دازای ثیوتسیي هقداز 

 . بزرسی هاًایی هتغیزّا7-2

هبًیبیی هتغیسّیبی پیژٍّش پسداختیِ هیی شیَد. ثیدیي هٌ یَز اش آشهیَى زیویِ ٍاحید                    دز ایي قسیوت ثیِ ثسزسیی   

 ( آٍزدُ شدُ است.2تَلس تزوین یبتتِ استفبدُ شدُ کِ ًتبیج آى دز )جدٍل  -دیکی

 : آسهَى ریطِ ٍاحذ هتغیزّای پضٍّص2جذٍل 

 ًتیجِ t Probآهارُ  هتغیزّا

 I(0) 0002/0 -008/5 ثبشدُ شبخص کل ثبشاز

 I(0) 0109/0 -61/3 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک اًصبز

 I(1) 0001/0 -64/15 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک دی

 I(0) 002/0 -11/4 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک دسدشگسی

 I(0) 0001/0 -3/5 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک قَاهیي

 I(0) 0001/0 -26/6 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک حکوت ایساًیبى

 I(0) 0026/0 -16/4 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک ایساى شهیي

 I(0) 0001/0 -18/5 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک کبز آتسیي

 I(0) 0001/0 -98/5 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک خبٍزهیبًِ

 I(1) 0001/0 -04/12 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک هلت

 I(1) 0001/0 -22/12 بى سْبم ثبًک اقتصبد ًَیيثبشدُ حقَا صبحج

 I(0) 0003/0 -99/4 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک پبزسیبى

 I(0) 0175/0 -03/3 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک پبسبزدبد

 I(0) 0001/0 -02/6 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک صبدزات

 I(0) 0061/0 -95/3 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک سبهبى



 

۲۰ 

 

 I(0) 0055/0 -76/3 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک سسهبیِ

 I(0) 001/0 -46/4 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک سیٌب

 I(1) 0056/0 -89/3 ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک تجبزت

 هٌج : یبتتِ ّبی تحقیر

سای هیدل سیبشی     ٍ دز ًتیجیِ ثی  د ژٍّش ّوگی دز سطح خَد هبًب ًیسیتٌ ثب تَجِ ثِ ًتبیج ثدست آهدُ، هتغیسّبی پ

 ARIMAٍ دز غییس اییي صیَزت اش هیدل ّیبی        ARMAاش هیدل   هبًب دز سیطح صیفس   هتغیسّب سسی ّبی شهبًی 

 استفبدُ هی شَد.

 اى سْام باًه ّا ٍ ضاخص ول باسارهذل ساسی سزی سهاًی باسدُ حمَق صاحب.7-3

ادُ ّبی تصلی ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبًک ّب ٍ ثبشدُ جْت تزییي هزبدلِ سسی شهبًی ثْیٌِ، ثب استفبدُ اش د     

ثساسیبس زٍت ثیبکس ٍ    ARMAدٍزُ شهبًی تحیت ثسزسیی، ثیس هجٌیبی زٍت هیدل ّیبی        طیشبخص کل ثبشاز 

اش هزیبزّبی اطلاعبت  ARMAهدل  ٍقفِ ّبیهدل سبشی هی شًَد ٍ ثِ هٌ َز توایص ٍ شٌبسبیی تزداد  جٌکیٌص

 آٍزدُ شدُ است. (3)ت ًتبیج هزبد ت سسی شهبًی دز جدٍل ثدیي تستی استفبدُ شدُ است.

: ًتایج تخویي هذل ّای سزی سهاًی بزای باسدُ حمَق صاحباى سْام باًىْا ٍ باسدُ 3جذٍل 

 ضاخص ول باسار

 ARIMA( 1ٍ 1) باًه هلت ARMA( 2ٍ 4) باسار

 AR (2) باًه التصاد ًَیي ARMA( 2ٍ 2) باًه اًصار

 AR (1) باًه پارسیاى ARIMA( 2ٍ 2) باًه دی

 AR (1) باًه پاسارگاد AR (3) باًه گزدضگزی

 AR (2) باًه صادرات AR( 3) باًه لَاهیي

 AR (1) باًه ساهاى ARMA (1ٍ1) باًه حىوت ایزاًیاى

 AR (1) باًه سزهایِ ARMA (2ٍ 1) باًه ایزاى سهیي

 ARMA (1ٍ3) باًه سیٌا AR (3) باًه وارآفزیي

 AR (2)  باًه تجارت ARMA  (3ٍ 1) ًِباًه خاٍرهیا



 

۲۱ 

 

 هٌبغ: یافتِ ّای تحمیك

 

 ARCHتصزیح هذل ّای تغییزپذیزی .7-4

ثِ هٌ َز ثسزسی تغییس پریسی دز هزبد ت سسی ّبی شهبًی هتٌبست ثب ثبشدُ حقَا صبحجبى سیْبم ثبًیک ّیب ٍ         

 (4)ًتبیج ثدست آهدُ هسثَطِ ثِ جدٍل  استفبدُ هی کٌین. ARCHثبشدُ شبخص کل ثبشاز اش آشهَى ّبی خبًَادُ 

اش زٍت ّبیی ّوبًٌد ًسجت دزست ًوب ی ٍ هزیبزّبی اطلاعبت ثسای تزییي هستجِ هیدل  ّوچٌیي  دُ شدُ است.آٍز

استفبدُ هی شَد کِ دز ایي پژٍّش اش هزیبزّبی اطلاعبت ٍ هزٌی دازی ضسا ت ثکیبزدیسی ًویَدُ    ARCHّبی 

 این.

 ARCH: ًتایج آسهَى 4جذٍل 

 ًتایج باسدُ ًتایج اسدُب

 GARCH( 0،2) باًه هلت تغییزپذیزی یىٌَاخت ضاخص ول باسار

 GARCH( 1،1) باًه التصاد ًَیي تغییزپذیزی یىٌَاخت باًه اًصار

 GARCH( 0،2) باًه پارسیاى GARCH( 0،2) باًه دی

 GARCH( 0،1) باًه پاسارگاد GARCH( 0،1) باًه گزدضگزی

 تغییزپذیزی یىٌَاخت باًه صادرات یزی یىٌَاختتغییزپذ باًه لَاهیي

 GARCH( 0،1) باًه ساهاى تغییزپذیزی یىٌَاخت باًه حىوت ایزاًیاى

 تغییزپذیزی یىٌَاخت باًه سزهایِ تغییزپذیزی یىٌَاخت باًه ایزاى سهیي

 تغییزپذیزی یىٌَاخت باًه سیٌا تغییزپذیزی یىٌَاخت باًه وارآفزیي

 GARCH( 1،1) باًه تجارت ARCH (1) باًه خاٍرهیاًِ

 هٌبغ: یافتِ ّای تحمیك



 

۲۲ 

 

شسطی ثِ عٌَاى شبخصی ثسای تغییسپریسی ثبشدّی ثبًک ّب ثسای ثدست آٍزدى ٍازیبًس  GARCHاش ًتبیج هدل 

 ٍ ثبشاز دز ازشیبثی زیسک سیستوی استفبدُ هی شَد.
 

 

 

 

 .بزآٍرد ظزیب ّوبستگی7-5

ی هی شَد هی تَاًد ثس ًْبدّب ٍ سبیس ثاش ّبی هبلی تأثیسدیراز ثبشید.   کِ هٌجس ثِ زیسک سیستو هبلیثحساى      

ثٌبثسایي  شم است دزجِ ّوجستگی ثیي ثبًک ٍ ثبشاز اًداشُ دیسی دسدد. ثدیي جْت ضسیت ّوجستگی ثیي ثیبشدُ  

 آٍزدُ شدُ است. (5)ثبًک ٍ ثبشاز هحبسجِ ٍ دز جدٍل 

 ام باًه ّا ٍ باسدُ ضاخص ول باسار: ظزیب ّوبستگی بیي باسدُ حمَق صاحباى س5ْجذٍل 

 026/0 باًه التصاد ًَیي 147/0 باًه اًصار

 1/0 باًه پارسیاى -163/0 باًه دی

 125/0 باًه پاسارگاد 37/0 باًه گزدضگزی

 151/0 باًه صادرات 149/0 باًه لَاهیي

 015/0 باًه ساهاى -0002/0 باًه حىوت ایزاًیاى

 -1/0 زهایِباًه س -07/0 باًه ایزاى سهیي

 036/0 باًه سیٌا 084/0 باًه وارآفزیي

 137/0 باًه تجارت -174/0 باًه خاٍرهیاًِ

   -001/0 باًه هلت

 هٌبغ: یافتِ ّای تحمیك

جْت تاوییي ٍازییبًس شیسطی ٍ ثیسآٍزد ضیسیت       ARCHحبل پس اش اًتابة هدل سسی شهبًی ٍ اًجبم آشهَى 

 ثاش ثزدی ثِ ازشیبثی زیسک سیستوی دز ثبًک ّب پسداختِ هی شَد.ثبًک ّب ٍ ثبشاز، دز  ّوجستگی ثیي ثبشدُ 

 در ّز باًه MESٍرد هؼیار بزآ.7-6



 

۲۳ 

 

ثِ اطلاعبتی ًیبشهٌدین کِ دز  ًْب یهَزد اًت بز  ستوی دز ّس ثبًک تَسط هزیبز زیصتثسای ازشیبثی زیسک سی     

ثیسآٍزد شیدُ دز ّیس     MESیج هزییبز  ثاش ّبی درشتِ ثِ تفکیک هحبسجِ شدُ است. ثساسبس ایي اطلاعبت، ًتب

 ( هوبّدُ هی شَد.6)ثبًک دز جدٍل 

 : بزآٍرد ریشش هَرد اًتظار ًْائی در ّز باًه 6جذٍل

 MES باًه MES باًه

 61/2 باًه هلت 84/15 باًه گزدضگزی

 6/1 باًه وارآفزیي 71/12 باًه پاسارگاد

 41/0 باًه التصاد ًَیي 82/9 باًه دی

 -18/3 باًه پارسیاى 83/7 باًه لَاهیي

 -39/4 باًه ساهاى 82/6 باًه سیٌا

 -35/5 باًه حىوت ایزاًیاى 63/6 باًه تجارت

 -84/6 باًه اًصار 5/6 باًه خاٍرهیاًِ

 -38/18 باًه سزهایِ 22/4 باًه ایزاى سهیي

   77/3 باًه صادرات

 هٌبغ: یافتِ ّای تحمیك

ًْب ی دز ثیي ثبًک ّب هتفبٍت است ٍ حبکی اییي هطلیت اسیت    جدٍل تَا ًوبى هی دّد کِ زیصت هَزد اًت بز 

ثبًک ّب تحت تأثیس قساز هی دیسًد اهّب هییصاى تأثیسپیریسی آى یکسیبى     ،هبلیکِ دز صَزت ثسٍش ثحساى دز سیستن 

ًیست یزٌی ثزضی ثبًک ّب کوتس ٍ ثزضی اش ثبًک ّب ثیوتس تحت تأثیس ثحساى دز ثبشاز قساز هی دیسًد. ثزٌَاى ه بل 

ٍ  82/9ادس ثحساى دز ثبشاز یب کل سیستن هبلی ثَجَد آید اًت بز هی زٍد ثبًک دی ثبشدّی حقَا صبحجبى سیْبم  

ّیس ثبًیک    داشُ تأثیسدرازی ییک ثحیساى هیبلی ثیس    زا تجسثِ کٌد کِ ًوبى اش تفبٍت اً -84/6ثبًک اًصبز ثبشدّی 

 است.
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 ّا.ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْاد8

ٌیَاى یکیی اش هَضیَعبت هْین دز ثبشازّیب ٍ ًْبدّیبی هیبلی هطیسح شیدُ اسیت.           اهسٍشُ زیسک سیستوی ثِ ع     

ٍ ثس ًْبدّبی  زٍیدادّب ٍ اتفبقبتی کِ دز سیستن هبلی یب ثبشاز اتفبا هی اتتد هی تَاًد هٌجس ثِ زیسک سیستوی شَد

ى، تزیداد شییبدی اش   هبلی ّوبًٌد ثبًک تأثیسدراز ثبشد. ثحساى هبلی اخیس دز آهسیکب ًوبى داد کِ دز اثیس اییي ثحیسا   

ثبًک ّب دز آهسیکب ٍ سبیس کوَزّب جْبى دچبز ٍزشکستگی شدُ ثَدًد. لرا هقَلِ ازشییبثی زیسیک سیسیتوی دز    

دز ّویي زاستب ثب تَجِ ثِ اّویت هَضَع ٍ جبیگبُ ثبًک ّیب دز اقتصیبد    ًْبدّبی هبلی هبًٌد ثبًک ضسٍزت دازد.

ٍزی است ثِ ازشییبثی زیسیک سیسیتوی دز اییي ثایش پسداختیِ       ایساى ٍ ازتجبه آى ثب سبیس ثاش ّبی اقتصبد ضس

ثسزسیی   1397تیب   1389شَد. لرا دز ایي پژٍّش زیسک سیستوی زا دز ثاش ثبًکدازی کوَز طیی دٍزُ شهیبًی   

ًوَدُ این. ثسای ازشیبثی زیسک سیستوی اش هزیبزّبی هاتلفی استفبدُ هی شَد کیِ هیب دز اییي پیژٍّش اش سیٌجِ      

ثساسبس هدل ّوجستگی شسطی پَیب ثْسُ ثیسدازی ًویَدین. زییصت هیَزد اًت یبز      ( MES)ْب ی زیصت هَزد اًت بز ً

هی دّد کِ چٌبًچِ ثحساى هبلی دز اتتصبد ٍقَع کٌد یک ثبًک چِ ًسخ ثیبشدّی زا تجسثیِ خَاّید       ًْب ی ًوبى 

ک ّب ٍ ثبشدُ شیبخص  ثسای تاویي ایي هزیبز دز شجکِ ثبًکی کوَز، دٍ هتغیس ثبشدُ حقَا صبحجبى سْبم ثبً کسد.

کل ثبشاز هَزد استفبدُ قساز دستتِ است ٍ تزداد ّفدُ ثبًک اش ثیي ثبًک ّبی ثجت شدُ دز ثیَزس کیِ اطلاعیبت    

 دسدید.دز دستسس ثَد اًتابة  1397تب  1389تصلی آًْب طی دٍزُ شهبًی 



 

۲٥ 

 

ثیي ثبًیک ّیب هتفیبٍت    ثبًک ّب دز ایي پژٍّش ًوبى هی دّد هقداز آى دز اش زیسک سیستوی  MESثسآٍزد      

ٍلیی شیدت تأثیسپیریسی     است یزٌی چٌبًچِ ثحساًی دز ثبشاز زخ دّد ثس عولکسد ّوِ ثبًک ّیب تأثیسدیراز اسیت.   

( هجٌی ثیس  2014ثبًک ّب اش ایي ثحساى ثبشاز هتفبٍت است کِ ایي ًتبیج ثب یبتتِ ّبی پژٍّش هیَزدهَ ٍ ّوکبزاى )

 یکب هطبثقت دازد.ازشیبثی زیسک سیستوی دز ثاش ثبًکدازی آهس

ازشیبثی شدُ دز ّیس   MESیبتتِ ّبی پژٍّش ًوبى هی دّد کِ چٌبًچِ ثحساًی دز ثبشاز ٍقَع کٌد )ثب تَجِ ثِ      

ثبًک( ثبًک ّب تحت تأثیس قساز هی دیسًد ثٌبثسایي  شم است کِ هدیساى ٍ سیبسیتگرازاى ازشید ثیبًکی، اقیداهبت     

ٍ اخیتلا ت احتویبلی ًبشیی اش ثحیساى هیبلی دز اقتصیبد جلیَدیسی کٌٌید.          شم زا ثکبز دیسًد تب اش ایي آسیت ّب 

سبشهبًدّی ٍ هدیسیت ثْیٌِ هٌبث  ٍ هصبزف دز ثبًک هی تَاًد ثب حفع ثجبت ثبًکی، شهیٌِ هقبٍهت دز ثساثس ثحساى 

داشیتِ  دز ثبشاز ّبی هبلی زا ازتقب ثاوٌد. اش طستی دیگس ثِ هدیساى ثبًکی پیوٌْبد هی شَد تَجِ ٍیژُ ای ثِ ثحساى 

( ٍ غییسُ زیسیک ثیبشاز زا    ES( یب زییصت هیَزد اًت یبز )   VaRثبشٌد ٍ ثب اثصازّبیی ّوبًٌد ازشت دز هزسض خطس )

ازشیبثی کٌٌد تب ثتَاًٌد ثب هیصاى شیبى ّبی احتوبلی ایي ًَسبًبت آشٌبیی داشیتِ ثبشیٌد ٍ اییي ًکتیِ خصَصیبا ثیسای       

لزبدُ حب ص اّویت است شییسا اییي ثبًیک ّیب ثیویتس تحیت تیأثیس        کوتسی ّستٌد تَا ا MESثبًک ّبیی کِ دازای 

ثحساى ثبشاز ٍاق  هی شًَد. ّوچٌیي ثِ ثبًک هسکصی ثزٌَاى هتَلی اصلی ثبًکیدازی کویَز، پیویٌْبد هیی دیسدد.      

ّوداز ّبی  شم زا دز عَاقت زیسک سیستوی ثِ هدیساى ثبًک ّب )خصَصبا ثبًک ّبیی کِ دازای دزجِ آسییت  

تب ثبًک ّب دز آستبًِ یب خطس ٍزشکستگی قیساز ًگیسًید.   تأکید ًوبیٌد  .(سی ًسجت ثِ ثحساى ثبشاز دازًدپریسی ثب ت

 کفبیت سسهبیِ  شم ثبًک دز هَاجِ ثب ثحساى ثبشاز هی تَاًد اش تأکیدات هدیساى ازشد ثبًکی کوَز ثبشد.



 

۲٦ 

 

ًوَد کِ چیِ تبکتَزّیبیی ثیس شیدت     ثبًک ّب زا ثسزسی  MESدز هطبلزبت تکویلی هی تَاى علت تفبٍت ثیي      

تأثیسپریسی ثحساى ثبشاز ثس ثاش ثبًکی هَثسًد تب هدیساى ثبًکی ثتَاًٌد ثب ایي عَاهل آشٌب شدُ ٍ آًْب زا ثْتس دقیت  

ت ًوبیٌد. ّوچٌیي پیوٌْبد هی شیَد دز هطبلزیبت ثزیدی اش زٍت ّیبی دیگیسی ًییص ثیِ ازشییبثی زیسیک          یٍ هدیس

 سیستوی دز ثبًک ّب پسداخت.
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The evaluation of Systemic Risk in the Iran Banking System by Marginal Expected 

Shortfall(MES) Criterion 

Abstract 

Today, Systemic Risk is being analyzed as one of the major issues in financial institutions. Banks 

are one of the institutions that can be linked to systemic risk based on global experience. 

Therefore, in the study, we evaluate the systemic risk in the banking system of  the country via 

the marginal expected shortfall(MES) criterion. For the purpose of the present study, ۱۷ banks 

listed on the Tehran Stock Exchange that had seasonal information required for this research over 

a period of ۱۳۸۹ to ۱۳۹۷ were selected and the systemic risk in these banks was calculated by 

MES criterion. The finding of this study show the difference between MES of banks and indicate 

that if a crisis occurs in the financial system or market, the banks are affected but the drgree of 

impact is different from the finance crisis. Furthermore, compared with other banks, the 

estimation of the highest marginal expected shortfall belonged to bank gardeshgari (۱٥.۸٤) and 

the lowest belonged to Bank Sarmayeh (-۱۸.۳۸). In other words, if there is a crisis in the 

market, Bank Gardeshgari and Bank Sarmayeh are expected to experience a return of ۱٥.۸٤ 

percent and -۱۸.۳٤ percent, respectively. 

Keywords: Systemic Risk, Expected Shortfall, Marginal Expected Shortfall, Dynamic 

Conditional Correlation model 

JEL Classification: C۱٦, G۱۷, G۱۹, G۳۲ 
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 با ػزض سلام ٍ احتزام خذهت داٍر گزاهی اٍل 

سات ازششوٌد کِ قطزبا ثس تقَیت علوی ایي پژٍّش هی اتصاید سیبسیگرازم  دز اثتدا اش شحوبت جٌبثزبلی ٍ ازا ِ ً 

 ٍ چٌد ًکتِ ای زا خدهت جٌبثزبلی عسض هی ًوبین:

 طجقِ ثٌدی هَضَعی پژٍّش کِ جب هبًدُ ثَد زا اضبتِ ًوَدم. -1

دز هقدهِ پژٍّش کِ ثِ تفبٍت کبز ٍ چبلوی اصلی تحقیر اشبزُ تسهَدیید دز ییک پیبزادساف ٍ دز آخیس      -2

 هقدهِ ثیبى ًوَدم. ثاش

دز پبزادساف آخس هجبًی ً سی تسهبیش ًوَدید کِ ازتجبه هجبًی ً سی ثب هدل سبشی هواص شَد، عیسض   -3

ًوبین کِ دز ایي ثاش دز اثتدا ثِ ادثیبت هَضَع ٍ دز اداهِ ثِ تحلیل هدل هحَزی پژٍّش ٍ چگًَگی تاویي 

ثساسبس  MESبسی تحقیر حبضس توسیح هزیبز آى ثساسبس هدل ّوجستگی شسطی پَیب پسداختِ ام کِ قسوت اس

 است.  DCCتکٌیک 

توبیص ٍ ًَآٍزی هطبلزِ دز هقبیسِ ثب هطبلزبت داخلی کِ هطسح تسهَدید دز اثتدای پیویٌِ تحقیر تَضیحبتی  -4

زا اضبتِ ٍ ثطَز هجصا تفبٍت ثیي ایي پژٍّش ٍ پژٍّش ّبی درشتِ زا عٌَاى ًوَدم. ثِ عٌَاى ه بل هقبلِ جٌبة 

عجبدی )کِ استبد زاٌّوبی خبًن َّشوٌد دز زسبلِ دکتسی ثَدُ اًد ٍ ایي هقبلِ هستاس  اش زسبلِ دکتیسی  دکتس 

اثیس سیسایت    ARCHخبًن َّشوٌد ثَدُ ٍ ایٌجبًت اتتابز داٍزی آى زسبلِ زا ثسعْدُ داشتِ ام.( ثیب هیدل ّیبی    

ثب ّید هزیبزی زیسک سیستوی  ًَسبًبت ازشی زا ثِ صٌدٍا سسهبیِ درازی هوتس  ثسزسی ًوَدًد دز حبلیکِ

، اثس یک ثحساى هبلی ثس ًْبد هبلی ثس ثبًک ثسزسی MESزا ازشیبثی ًٌوَدُ اًد ٍلی دز پژٍّش حبضس ثب تکٌیک 

 دسدید.



 

۳۲ 

 

 آشهَى زیوِ ٍاحد زا ثسای هتغیسّبی پژٍّش کِ عٌَاى تسهَدُ اید زا دز هقبلِ اضبتِ ًوَدُ ام. -5

سبس هزیبزّبی اطلاعبت صیَزت دستتیِ کیِ دز پیبزادساف اٍل     ثسا ARMAتزداد ٍقفِ ّبی ثْیٌِ دز هدل  -6

 ( آٍزدُ شدُ است.7-2)

ثسای ٍازیبًس شسطی ٍ تزداد ٍقفِ ّب ثبید ثساسبس هزیبزّبی اطلاعبت ٍ هزٌی دازی ضسا ت صَزت دیسد  -7

 ARCHکِ تسهبیش دزستی تبکید تسهَدُ اید ٍ دز ادثیبت آى ثاش اضبتِ ًوَدم. )ًکتِ ایٌکِ دز ثسآٍزد هیدل  

 دز تدٍیي هقبلِ اش هزیبزّبی اطلاعبت ٍ هزٌی دازی ضسا ت استفبدُ ًوَدم ٍلی دز ادثیبت ًیبٍزدُ ثَدم(.

تأکید تسهَدید دز ثاش آخس پژٍّش ًتبیج هطبلزبت ثب هطبلزبت پیویي هقبیسِ شَد کِ دز پیبزادساف قجیل    -8

( هجٌیی ثیس ازشییبثی    2014ج هیَزدهیَ ) اش پبزادساف آخس ًتیجِ دیسی اشبزُ ًوَدم کِ یبتتِ ّبی پژٍّش ثب ًتیبی 

 زیسک سیستوی دز ثاش ثبًکدازی آهسیکب تطجیر دازد.

کلیِ هٌبث  استفبدُ شدُ دز داخل هتي دز هٌبث  پبیبًی آٍزدُ شدُ اسیت ٍ ثساسیبس تسهیت هجلیِ سیبهبًدّی       -9

 ًوَدم.

یکِ ثیسای حقییس هقیدٍز ثیَد     دز پبیبى هجدداا اش ًقطِ ً سات ازششوٌد شوب داٍز دساهی خیلی سیبسگرازم ٍ تب جب 

 هَازدّب زا هستف  ًوَدم. ازادتوٌد شوب ّستن ٍ پبیٌدُ ثبشید.

 

 

 

 

 

 



 

۳۳ 

 

 

 

 

 ثب سلام ٍ ازادت خدهت داٍز دساهی دٍم

ضوي توکس اش هطبلزِ ٍ ًکبت ازششوٌدی کِ هطسح تسهَدُ اید ٍ کتبثی تحت عٌَاى اقتصبد خسد ثبًکدازی جْت 

کتبة هَزدً س یکی اش کتبثْبی ًَ ٍ پسهحتَی هیجبشد کِ هیتَاًد ثسای کلیِ  تقَیت ٍ ثبشًگسی هزستی تسهَدُ اید.

پژٍّوگساى ٍ حقیس دز شهیٌِ ثبًکی حقیقتب هفید ثبشد ٍ ایٌجبًت ّن دز دٍ زٍش اخیس ایي کتبة زا هطبلزِ ًوَدم ٍ 

اتصسی جْیت  یکی اش تصَل آى هستجط ثب زیسک سیستوبتیک دز ثاش ثبًکی هیجبشد کِ دز ایي شهیٌِ تَضیح ه

 استحضبز عسض هیٌوبین.

( اش ً یس هحتیَی ٍ چگیًَگی    systemic risk( ٍ زیسیک سیسیتوی )     systematic riskزیسیک سیسیتوبتیک )  

ازشیبثی آًْب دز ًْبدّبی هبلی هبًٌد ثبًک کبهلا هتفبٍتٌد. ثسای اًداشُ دیسی زیسک سیستوبتیک دز ًْیبد هیبلی اش   

حبلیکِ ثسای ازشیبثی زیسک سیستوی دز ًْبدّبی هبلی ّوبًٌد ثبًیک اش   استفبدُ دز βشبخصْبیی ّوبًٌد شبخص 

)ٍ حتی ًکتِ ایي کِ هزیبزّبی ازشیبثی زیسک سیستوی دز ًْبدّیبی هیبلی دز    ΔCoVaR  ٍMESهزجبزّبی هبًٌد 

لیی  هقبیسِ ٍ هحبسجِ ثب ّن تسقْبی خیلی هاتلف دازًد.(استفبدُ هیگسدد کِ ایي هزیبز ّبی ازشیبثی دٍ زیسیک خی 

ثبیکدیگس تفبٍتْبیی دازًد. زیسک سیستوبتیک دز ادثیبت هبلی دازای پیویٌِ ثیوتسی هیجبشد ٍلی زیسک سیستوی  

هطسح شد ٍ ثزد اش آى دز کویَزّبی هالیف ثیِ طیَز جیدی       2008ثزد اش ثحساى هبلی اخیس آهسیکب یزٌی اش سبل 

 هحدٍدی دز ایي شهیٌِ صَزت دستتِ است.ثسزسی دسدید کِ دز ایساى ًیص ثب تَجِ ثِ اّویت هَضَع هطبلزبت 

 دز آخس اش شحوبت استبد عصیص سیبسگرازم ٍ پبیٌدُ ثبشید.

 ازادتوٌد شوب ّستن.

 

 



 

۳٤ 

 

 

 

 

 

 ثب سلام خذهت داٍر گزاهی سَم )آخزیي داٍری(

ضوي تطکز اس هطبلؼِ جٌبثؼبلی ٍ ارائِ ًمطِ ًظزات ارسضوٌذ، حتی الومذٍر هَارد لاسم را در 

 دم ٍ ثب کست اجبسُ اس هحضز حضزتؼبلی، ًکبتی چٌذ خذهت ضوب ػزؼ کٌن:همبلِ اػوبل ًوَ

 اغطلاحبت لاتیي اس داخل هتي ثزداضتِ ٍ هؼبدل لاتیي آًْب در سیز ًَیس آٍردُ ضذُ است. -1

در چکیذُ ثِ دٍ ػذد هثجت ٍ هٌفی اضبرُ ًوَدیذ کِ هٌظَر آًْب آى است کِ چٌبًچِ کل  -2

َد ثبسدّی کِ اًتظبر هی رٍد ثبًک ّب کست کٌٌذ ثب یکذیگز ثبسار هبلی ثب ثحزاى هَاجِ ض

هتفبٍت خَاّذ ثَد. ّز چِ همذار آى کوتز ثبضذ یؼٌی ثیطتز تحت تبثیز ثحزاى ثبسار لزار گزفتِ 

ٍ ثیطتز آسیت خَاّذ دیذ ٍ ّوچٌیي همذار هثجت ًطبى دٌّذُ سَد ثبًک ٍ همذار هٌفی 

 د اًتظبر ًْبئی گَیبی ّویي هطلت است.ًطبى سیبى است کِ هفَْم ٍ تفسیز ریشش هَر

در همذهِ همبلِ تغییزاتی ایجبد ضذُ ٍ جولِ ای ایي جب لاسم است ػزؼ ضَد کِ ثحزاى  -3

تَاًذ ثز ًْبدّبی هبلی هبًٌذ ثبًک تبثیزگذار ضَد ٍ هَجت ّبی هبلی در سطح یک التػبد هی

( ثسیبری اس 2008)سبل ٍرضکستگی یک ثبًک ضَد کوبکبى کِ در ثحزاى هبلی اخیز آهزیکب 

ثبًک ّبی ثشرگ آهزیکب ٍرضکستِ اػلام ضذًذ ٍ ثز اسبس ایي تجزثیبت ثز آى ضذین کِ ریسک 

سیستوی در ثبًکذاری ایزاى را ارسیبثی کٌین. ّوچٌیي هؼیبر ریشش هَرد اًتظبر ًْبئی ًطبى 

اًذاسُ  دٌّذُ ایي هطلت است کِ چٌبًچِ یک ثحزاى هبلی در التػبد اتفبق ثیفتذد ثِ چِ

ًْبدّبی هبلی ّوبًٌذ ثبًک تحت تبثیز آى لزار هی گیزًذ کِ در ثیبى هسئلِ اضبفِ ضذُ است ٍ 

 ایي کبر در سیستن ثبًکی کطَر تبکٌَى اًجبم ًطذُ است.



 

۳٥ 

 

در ادثیبت التػبد هبلی، تؼبریف هختلفی اس ریسک سیستوی ٍجَد دارد ٍ ثزاسبس ّز کذام  -4

، ΔCoVaRبثی ایي ریسک در ًظز گزفتِ اًذ. هبًٌذ هؼیبر اس آى تؼبریف، هؼیبری ثزای ارسی

CoVaR ،SES  ِغیزُ. ّز کذام اس ایي هؼیبرّب، هجبًی تئَریک ٍ ًظزی خبظ خَد را داضت ٍ

ٍ تفسیز آًْب کبهلاً ثب یکذیگز هتفبٍت است. ثؼٌَاى هثبل در تحمیمی کِ تَسط دکتز هْذٍی ٍ 

پزداختٌذ کِ   ΔCoVaRتَسط هؼیبر  ّوکبراى ارائِ ضذُ ثِ ارسیبثی ریسک سیستوی

ΔCoVaR  ثبMES  .کبهلاً هتفبٍت استΔCoVaR  ثیبى هی کٌذ کِ چٌبًچِ یک ًْبد

هبلی هبًٌذ ثبًک ثب ثحزاى هَاجِ ضَد چِ همذار ثِ ریسک کل ثبسار اضبفِ هی کٌذ در حبلیکِ 

 MESط کبهلاً تحلیل ٍ تفسیز ریسک سیستوی هتفبٍت است. در ایٌجب تَس MESدر هؼیبر 

ثیبى هی ضَد کِ چٌبًچِ ثب ثحزاى هَاجِ ضَد ثِ چِ همذار یک ًْبد هبل تحت تبثیز لزار هی 

 MESگیزد. ثِ ّویي ػلت در هجبًی ًظزی ثِ سبیز هؼیبرّب اضبرُ ای ضذُ ٍ ثطَر هفػل ثِ 

 پزداختین.

جِ اس سیز هجوَػِ ریشش هَرد اًتظبر است. هؼیبر ریشش هَرد اًتظبر ثِ سٌ MESهؼیبر  -5

ّبی هٌسجن ریسک هؼزٍفٌذ کِ دارای ٍیژگی ّبی یکٌَائی، ًیوِ جوغ پذیزی، ّوگٌی 

هثجت ٍ ػذم تغییز اًتمبلی ثبضذ. چَى در کلیِ ادثیبت هبلی ٍ کتت هبلی ٍجَد دارد در داخل 

 هتي همبلِ حبضز ثِ آى پزداختِ ًطذُ است.

ش تحمیك حبضز ثب سبیز ثزطجك فزهبیص داٍر هحتزم لجلی، در پیطیٌِ تحمیك ٍجِ توبی -6

ًیش در همذهِ اضبفِ ضذُ تحمیمبت را آٍردُ ام. ّوچٌیي ثزطجك ًظز جٌبثؼبلی، ًَآٍری تحمیك 

 است.

هطبلؼِ رستگبر ٍ کزیوی ٍ ّوچٌیي ثبثبجبًی ٍ ّوکبراى ثِ پیطیٌِ تجزثی اضبفِ ضذُ  -7

 است.

وذتبً دادُ ّبی فػلی دلیل اًتخبة دٍرُ سهبًی ایي ثَدُ است کِ ثبًک ّبی تحت ثزرسی ػ -8

در ثَرس ثجت ًطذُ ثَدًذ، یب ثزای ثؼضی اس ثبًک ّب، دادُ ّبی فػلی  1389آًْب لجل اس سبل 



 

۳٦ 

 

هَرد ًیبس ٍجَد ًذاضت. اس طزفی در ّویي ٍیزاستبری آخزی، ثزاسبس دادُ ّبی هَجَد، تب 

اطلاػبت ثزٍس رسبًی ًوَدم. ّذف ایي تحمیك آى ثَد کِ ثب اتکب ثز ایي  1397اسفٌذ هبُ 

 MESثتَاًین ریسک سیستوی در ثبًک ّب را ارسیبثی ٍ پیص ثیٌی ًوبئین. یبفتِ ّبی ًْبئی 

ًطبى هی دّذ کِ در غَرت ٍلَع یک ثحزاى در ثبسار، هی تَایٌن ثبسدّی اًتظبری دٍرُ آتی را 

پیص ثیٌی ًوبئین. لزار ًیست یک ثحزاى ٍالؼی رخ دّذ تب ػَالت آى را ثزرسی کٌین ثلکِ 

دارین ػزؼ کٌین چٌبًچِ یک ثحزاًی ٍلَع کٌذ )ریسک سیستوی( یک ًْبد هبلی ثِ چِ  لػذ

 ثبسدّی دچبر خَاّذ ضذ.

هلاحظِ ضذ کِ ثِ جبهؼِ آهبری پزداختِ ضذُ ٍ غحجتی اس  5در ایي پژٍّص در ثخص  -9

ثبًک است ٍ ثِ ّویي ػلت  17ًوًَِ ًکزدین. چَى ّذف پژٍّص ارسیبثی ریسک سیستوی در 

دادُ ّبی جبهؼِ را ثزرسی ًوَدین. ّوچٌیي ًزهبل ثَدى ٍ ًجَدى تَسیغ دادُ ّب در ایي تَسیغ 

 پژٍّص سیبد اّویت ًذارد ٍ ثِ ّویي ػلت خیلی هحذٍد ثِ آى اضبرُ ضذُ است.

 ARMAثزای هذل سبسی سزی سهبًی، چٌبًچِ دادُ ّبی تحمیك هبًب ثبضذ اس هذل ّبی  -10

استفبدُ هی ضَد ٍ ثِ ّویي ػلت اس  ARIMAس هذل ّبی ٍ چٌبًچِ دادُ ّب ًبهبًب ثبضٌذ ا

 ثحث هبًبیی استفبدُ ًوَدین.

ثزای تؼییي هزتجِ هذل ّبی آرچ اس هؼیبرّبی اطلاػبت ٍ هؼٌی داری ضزائت آى استفبدُ  -11

 ضذُ کِ در داخل هتي ثِ آى اضبرُ ضذُ است.

وجستگی است ٍ ثِ ، اًذاسُ ضزیت MESّیکی اس فبکتَرّبی هْن در ثزآٍرد هؼیبر  -12

ّویي ػلت در ثبًکْبی هختلف هحبسجِ گزدیذ. ضزیت ّوجستگی ًطبى هی دّذ کِ اًذاسُ 

ّوجستگی ثیي ثبسدُ ثبًک ٍ ثبسار ثیي ثبًک ّب هتفبٍت هی ثبضذ ثؼجبرتی ثؼضی اس ثبًک ّب 

 ًسجت ثِ ثبسار ّوجستگی ثیطتز ٍ ثؼضی دیگز ّوجستگی کوتزی ثب ضبخع ثبسار دارًذ.



 

۳۷ 

 

ثِ هیبًگیي ضزطی، ٍاریبًس ضزطی،  MESداخل هتي، ثزای هحبسجِ  6بس هؼبدلِ ثزاس -13

ضزیت ّوجستگی ٍ اهیذ ریبضی اختلال ضزطی ثبسار ًیبس دارین کِ در ثخص ّبی جذاگبًِ، 

را در ّز ثبًک ثزآٍرد کزدین ٍ ًتیجِ آًکِ یکی اس ػَاهل  MESهحبسجِ ضذُ ٍ ثب کوک آًْب 

 است. ، ضزیت ّوجستگیMESدر هحبسجِ 

ًتیجِ گیزی ایي پژٍّص در راستبی ایي ّذف است کِ ریسک سیستوی در ثبًکْب را  -14

 MESارسیبثی کٌین ٍ ثزاسبس یبفتِ ّبی آى ثتَاًین تفسیز کٌین. ثزاسبس ثزآٍرد هؼیبر 

هلاحظِ گزدیذ کِ همبدیز آى در ثبًک ّب هتفبٍت است. ثٌبثزایي تفسیز گزدیذ چٌبًچِ یک 

تفبق ثیفتذ ثز ػولکزد ثبًک ّب تبثیز دارد اهب ضذت تبثیزپذیزی آى هتفبٍت ثحزاى در ثبسار ا

است کِ ثب ًتبیج هطبثِ در ثزآٍرد ایي هذل در کطَرّبی هختلف دًیب ًیش تطجیك دارد )هبًٌذ 

 ((.2014 -ثزرسی ریسک سیستوی در کطَر آهزیکب )هیَرد هَ

بد هبلی، ثبسدّی اًتظبری ثزای دٍرُ ّوچٌیي ایي هؼیبر ثؼذ اس دٍرُ تحت ثزرسی در ّز ًْ -15

آٍردُ ضذُ در لسوت اٍل هجبًی ًظزی  MESآتی را پیص ثیٌی هی کٌذ. کِ فزهَل اٍلیِ 

 کِ ثػَرت اًتظبری آٍردُ ضذُ(. 2هَیذ ایي هطلت است )فزهَل ضوبرُ 

هجوَػِ پژٍّص ّبی اًجبم ضذُ در سهیٌِ ریسک سیستوی ثبلاخع در سهیٌِ ثبًک ّب  -16

 ذٍد غَرت گزفتِ ٍ در ًتیجِ در هٌبثغ فبرسی تٌَع هٌبثغ ٍجَد ًذارد.ثػَرت هح
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