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 CoVaR1و   MESهایبا استفاده از سنجه نظام بانکی برآورد ریسک سیستمی

 

 4، سیده محبوبه جعفری3، نگار خسروی پور2عبدالرضا شاکری

 چکیده

هدف این مقاله برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی کشور، ارزیابی تأثیر بحران بانکی بر کل 
در قالب یک  های مختلفریسک سیستمی با استفاده از سنجه اقتصاد و استخراج سهم نظام بانکی در

شده و با استفاده از بکار گرفته  MESو ΔCoVaRهای ای است. بدین منظور سنجهتحلیل مقایسه
ریسک سیستمی نظام بانکی کشور  1398تا تیرماه  1387ماه های روزانه در فاصله زمانی دیداده

برآورد شده، با استفاده از  ΔCoVaRهد سنجه ریسک سیستمی دگردد.  نتایج نشان میبرآورد می
برآورد  ΔCoVaR( و رگرسیون چندک، کمتر از سنجه OLSهای حداقل مربعات معمولی )روش

توان در لحاظ نمودن اثرات است. علت این امر را می DCC-GARCHشده با استفاده از مدل 
طور به ΔCoVaRدهد سنجه ن میدانست. همچنین نتایج نشا DCC-GARCHسرریز در مدل 

 کند.برآورد می MESمتوسط ریسک سیستمی نظام بانکی را کمتر از سنجه 
 

(، سنجه ریسک VaRریسک سیستمی، نظام بانکی، ارزش در معرض خطر ) :واژه های کلیدی
 (ΔCoVaR( و تغییر ارزش در معرض خطر شرطی )MESای )سیستمی زیان مورد انتظار حاشیه
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 مقدمه

، توجه به ریسک سیستمی در نهادهای 2001های مالی و اقتصادی در سال از زمان شروع بحران

شود ممکن است بر مالی افزایش یافته است. رویدادها یا اتفاقاتی که در یک نهاد مالی حادث می

ی در جهان های مالبا مروری بر بحرانکل سیستم مالی و حتی اقتصاد کشور تأثیر داشته باشند. 

ی کند ریسک سیستمی ناشی از بحرانهاترین خطری که ثبات مالی را تهدید میشود مهمملاحظه می

همراه داشته  های زیادی برای اقتصادها بههای بانکی اخیر در جهان، هزینهسیستم بانکی است. بحران

های مالی، (. بحران1396ده است )مهدوی و همکاران، هایی را برای نظام مالی به وجود آورو نگرانی

های ها، هزینهآیند. بروز این بحرانهای رایج در اقتصاد داخلی و جهانی به شمار مییکی از پدیده

ای هها بایستی در راستای کاهش هزینهرو دولتاقتصادی زیادی را برای کشورها به دنبال دارد. ازاین

و نیز جلوگیری از سرایت بحران و مقابله با آن، با توجه به شرایط اقتصادی های مالی اقتصادی بحران

 (. تدوین این2014، 1کارگیرند )اوسکار، جین وای وس و گریگوریهایی را بهخود، سیاست

 طلبد.ها رسیدگی به موضوع ریسک نظام مالی را میسیاست

است. سهم بالای  2شود که نظام مالی آن، بانک محورمی بندی طبقهایران در زمره کشورهایی 

حور بودن بانک م های مختلف اقتصادی کشور، دلالت برنظام بانکی در تأمین وجوه موردنیاز بخش

های سیستم بانکی ها و ناکارآمدیهایی کاستینظام تأمین مالی اقتصاد ایران دارد. در چنین نظام

ازد. هرگونه سشدت متأثر مید متغیرهای خرد و کلان اقتصادی را بهطور مستقیم و غیرمستقیم رونبه

ود تنها موجب ضرر و زیان خها نهنقص و ناکارایی در فرآیند جذب و تخصیص منابع توسط بانک

 شود بلکه اثرات مخربی بر رشد و توسعه اقتصادی کشور به همراه خواهد داشت.ها میآن

بانک تخصصی(،  5بانک تجاری و  3بانک دولتی ) 8ل شبکه بانکی کشور در حال حاضر شام

مؤسسه اعتباری دارای مجوز بوده که نقش  5الحسنه و بانک قرض 2بانک تجاری خصوصی،  20

زی شده توسط بانک مرککنند. طبق آمار اعلاممهمی در تخصیص اعتبارات و تأمین مالی بازی می

هزار میلیارد ریال بوده  9/1497بر بالغ 1397ماه ها به بانک مرکزی در پایان آذرمانده بدهی بانک

درصد رشد داشته است. این در حالی است که کل ذخایر قانونی  5/32که در مقایسه با دوره مشابه 

هزار ریال بوده است. این موضوع نشان  9/1820بر بالغ 1397ها نزد بانک مرکزی در آذرماه بانک

هجوم  باشد و هرگونه هراس بانکی وی نقدینگی مواجه میدهد که شبکه بانکی کشور با تنگنامی

                                                                                                          
1 . Oscar, Jean-Yves, Gregory 

2 . Bank Based Financial System 
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تواند منجر به وقوع بحران در نظام بانکی کشور شود. این آمار، در گذاران به شبکه بانکی میسپرده

بانکی، نگرانی نسبت به وقوع بحران در نظام بانکی کشور را دوچندان کنار حجم معاملات بازار بین

آخرین گزارش منتشره توسط بانک مرکزی، حجم معاملات بازار  کند. همچنین، بر اساسمی

 هایبین، سهم بانکمیلیارد ریال بوده است. دراین 640,55,680بر بالغ 1396بانکی در پایان سال بین

درصد  26قانون اساسی،  44های مشمول اصل درصد و سهم بانک 51خصوصی از سپرده پذیری 

باشد می بانکیها در بازار بیندهنده ساختار وابستگی بانکه نشان( ک1398بوده است )بانک مرکزی، 

های خصوصی و مشمول ویژه بانکهای کشور بهدهد وقوع بحران در هر یک از بانککه نشان می

تواند منجر به بحران در کل شبکه بانکی کشور شود؛ بنابراین برآورد می 44های کلی اصل سیاست

 کشور از اهمیت بالایی برخوردار است.ریسک سیستمی نظام بانکی 

شده در زمینه برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی ایران، عموماً از سنجه تغییر مطالعات انجام

: استادهاشمی و 1396استفاده شده است )مهدوی و همکاران،  1ارزش در معرض خطر شرطی

بر  الی )برای مثال شبکه بانکی((. این سنجه تأثیر نهایی وقوع بحران در یک نهاد م1396همکاران، 

دهد؛ چنانچه یک نهاد مالی دچار دیگر این سنجه نشان میعبارتدهد. بهکل اقتصاد را نشان می

عنوان یک شود، یعنی چنانچه شبکه بانکی بهبحران شود کل اقتصاد تا چه اندازه دچار بحران می

ل نظر گرفته شود(، وقوع بحران در کهای مختلف در )یعنی پرتفویی متشکل از بانک 2نهاد مالی

سیستمی،  های برآورد ریسکسیستم بانکی چه تأثیری بر بخش واقعی اقتصاد دارد. از دیگر سنجه

دهد اگر سیستم اقتصادی دچار بحران ( است که نشان میMES) 3ایسنجه زیان مورد انتظار حاشیه

( سهم نهایی یک نهاد را ΔCoVaRجه )شود سهم یک نهاد چه اندازه است. این سنجه نیز مانند سن

ه دهد با این تفاوت که سنجدر ریسک سیستمی و اهمیت آن در وقوع ریسک سیستمی نشان می

(ΔCoVaRرا می )توان یک سنجه پیش از بحران و سنجهMES  را سنجه پس از بحران نامید )بنوییت

ه از م بانکی کشور با استفاد(. بر این اساس در این پژوهش، ریسک سیستمی نظا2013و همکاران، 

های این مقاله به شرح زیر است: گردد. بخشبرآورد و مقایسه می ΔCoVaRو  MESهای سنجه

 گیرد. بخش سوم مقاله به معرفیدر بخش دوم مقاله مفهوم ریسک سیستمی موردبررسی قرار می

                                                                                                          
1 . Conditional Value at Risk (ΔCoVaR) 

توان وقوع بحران در هر یک از بازارهای پول، بیمه یا بازار سرمایه ایجاد شود؛ بنابراین می تواند ناشی ازریسک سیستمی می. 2

 سهم هر یک از بازارهای فوق در وقوع بحران را برآورد نمود.

3 . Marginal Expected Shortfall (MES) 
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شناسی معرفی ها و روشیافته است. در بخش چهارم دادههای ریسک سیستمی اختصاصسنجه

 یافته است.بندی اختصاصگیری و جمعگردد. بخش پنجم به نتیجهمی

 

 نظام بانکی 1ریسک سیستمی

بایست به یک تعریف جامع و کامل از این مفهوم گیری دقیق ریسک سیستمی میبرای اندازه

متعدد  شده است. ولی باوجود تعاریفیافت. تاکنون تعاریف متعددی از ریسک سیستمی ارائهدست

ریسک  2های مشترکی هستند. بانک مرکزی اروپاها دارای ویژگیاز مفهوم ریسک سیستمی همه آن

مالی، رشد  که عملکرد یک سیستمنحویعنوان خطر عدم ثبات مالی بسیار گسترده بهسیستمی را به

وپا بر رکند. درواقع تعریف بانک مرکزی ااقتصادی و رفاه عمومی دستخوش تغییر کند، تعریف می

مبنای عبارت ثبات مالی )یعنی عدم وجود ریسک سیستمی( بیان شده است. ثبات مالی عبارت است 

بازار(  هایهای مالی، بازارهای مالی و زیرساختاز شرایطی که در آن سیستم مالی )متشکل از واسطه

بر وانند در براها توانمند باشند؛ یعنی بتها و حل کردن عدم تعادلبرای مقاومت در مقابل شوک

ندازها اگری مالی را که ممکن است به تخصیص پسهرگونه احتمال اختلال جدی در فرآیند واسطه

 گذاری سودمند آسیب وارد سازد مقاومت کنند.های سرمایهبه فرصت

ریسک  5المللیهای بینو بانک تسویه حساب 4، هیأت ثبات مالی3المللی پولصندوق بین

سیستمی را احتمال وقوع اختلال در خدمات مالی که موجب اختلال در همه یا قسمتی از سیستم 

گذاران دریافتند مالی است و پیامدهای منفی برای سیستم مالی یا کل اقتصاد به دنبال دارد. لذا سیاست

 های جدیدی جهت بررسی اینکه ریسک سیستمی یک مشکل زودگذر نیست و در پی سیاست

 (.1396باشند )به نقل از مهدوی و همکاران، انگیز میمسئله چالش

ایجاد شکست یا بحران در یک  احتمال ازکارافتادگی در کل سیستم در اثرریسک سیستمی به

زمان و یا همبستگی بین گردد. این ریسک در اثر حرکت همبخش یا قسمتی از بازار اطلاق می

ی بالایی بین افتد که همبستگبراین ریسک سیستمی زمانی اتفاق میشود. بناهای بازار ایجاد میبخش

های های مختلف بازار وجود داشته باشد و یا زمانی که ریسکهای بخشبحران ها وریسک

ها و کشورها مرتبط و همبسته یک کشور با سایر بخش های مختلف در یک بخش از بازار یابخش

                                                                                                          
1 . Systemic Risk 
2 . European Central Bank 
3 . International Monetary Fund 
4 . Financial Stability Board 
5 . Bank of International Settlement 
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باشد. به این به هم متصل می صورت دومینوهایای بهباشد. ریسک سیستمی یک واکنش زنجیره

سرعت در د و بهباششود که دارای اثر فراگیر بر روی کل سیستم میدلیل به آن سیستمی گفته می

گذارد )شیرمحمدی و شود و اثر میکل بازار سرمایه و یا کل اقتصاد یک کشور منتقل می

تنها نیازمند بررسی شیوه تکثیر نه سیستمی (؛ بنابراین رسیدگی به موضوع ریسک1394چاوشی،

 هایکه با استفاده از آن بتوان اثر شوک ها در یک بخش خاص است بلکه به روشی نیاز داردشوک

 عنوان یک کل را بررسی کرد.های مالی یا اقتصاد واقعی بهبر دیگر بخش یک بخش مالی خاص

 ط در سیستم مالی است. این ریسکبنا به تعریف، ریسک سیستمی نظام مالی، احتمال سقو

ثباتی و یا آشوب در بازارهای مالی شود که در اثر وقوع حوادث و رویدادها یا تواند منجر به بیمی

 شود.های مالی ایجاد و یا برانگیخته و تشدید میشرایط غیرسیستماتیک در واسطه

موجب ایجاد ثروت در جامعه توانند اقتصادی پیچیده در بسیاری از مواقع می -های مالیسیستم

سرعت منجر به تسری بحران شوند. بر همین اساس، توانند بهشوند، اما در مواقع بروز بحران نیز می

های های پیچیده در معرض بروز ریسکمانند سایر سیستمتواند بهاقتصادی نیز می -سیستم مالی

در یک  ی نیز ممکن است بروز شوکاقتصاد -دیگر، در سیستم مالیعبارتسیستمی قرار گیرد. به

ی سیستم در قالب یک اثر آبشاری شود و درنهایت یا چند نهاد مالی، باعث تسری آن در مجموعه

 (.1396بحران سیستمی را به وجود آورد )دستخوان و شمس قارنه، 

 های درونی موجود در یکریسک سیستمی به معنای ریسک ناشی از ارتباطات و وابستگی

واسطه رخداد یک شکست در یک جزء از سیستم و تسری آن در یک بازار است که به سیستم یا

نترل و شود. بر این اساس، کتمام سیستم یا بازار، منجر به بروز بحران در تمام سیستم یا بازار می

ها برای سیاستترین دغدغهها ازجمله مهمهای سیستمی و تلاش برای اجتناب از آنمدیریت ریسک

های های مختلف در ایجاد و تسری ریسکشود. ازآنجاکه نقش شرکتن بازار پول قلمداد میگذارا

تمی و کاهش های سیسترین اقدامات ممکن برای کنترل ریسکسیستمی یکسان نیست، یکی از مهم

هایی است که اثرگذاری بیشتری بر وقوع و تسری ریسک سیستمی اثرات آن، شناخت نهاد یا سازمان

، 1اها کاهش یابد )اسماگگونه از ریسکها، شانس وقوع ایناز طریق تمرکز بیشتر بر آن دارند تا

(. میزان درهم تنیدگی، میزان همبستگی و اندازه شرکت، سه عامل اصلی برای شناخت 2014

تری هستند، نقش هایی که دارای اندازه بزرگهای مهم از نظر سیستمی است. شرکتشرکت

 ید و تسری ریسک سیستمی دارند. درهم تنیدگی به معنای میزان مواجههاثرگذارتری در ایجا

                                                                                                          
1 . Smaga 
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 (1396های مرتبط در حوزه ریسک سیستمی )دستخوان و شمس قارنه، بندی پژوهش. دسته1شکل 

 ای( و همبستگی به معنای میزانهای علنی )روابط ترازنامهی وجود ارتباطواسطهها بهزمان شرکتهم

 ها است )همان منبع(.ی همبستگی بین شرکتها به سبب وجود رابطهی شرکتمواجهه

 

 یسک سیستمیی پژوهش در حوزه رپیشینه

های مبتنی بر حوزه پژوهش 4توان به گرفته در حوزه ریسک سیستمی را میهای انجامپژوهش

های تعادل های مبتنی بر مدلهای مبتنی بر تئوری شبکه، پژوهشهای اقتصادسنجی، پژوهشروش

 شده است.بندی نمود که در شکل ذیل نشان دادهها دستهعمومی و سایر روش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

های خود ( در پژوهش2013) 2( و ژو و تاراشف2013) 1(، کیم و کیم1395رستگار و کریمی )

اند. هالدان سیستمی پرداخته هایگیری و تحلیل ریسکاندازههای اقتصادسنجی بهبا استفاده از مدل

های تعادل عمومی در تحلیل ریسک ( با استفاده از مدل2002) 4( و پاسکواریلو2011) 3و می

                                                                                                          
1 . Kim & Kim 

2 . Zhou & Tarashev 

3 . Haldane & May 

4 . Pasquariello 
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اند. این های تعادل عمومی پرداختهاجتماعی در قالب مدل -های اقتصادیبه بررسی ساختار سیستم

اند و سعی دارند گذاری شدههای تعادل بنیانها و مدلها بر اساس مبانی تئوری بازیدسته از پژوهش

 های سیستمی را تعیین نمایند.تا نقطه تعادل سیستم در شرایط وقوع بحران و ریسک

منظور تحلیل تعامل و ارتباط عوامل مختلف اقتصادی در یک های مبتنی بر تئوری شبکه بهمدل

اقتصادی را  -ویکرد، یک سیستم مالیشوند. بر اساس این راقتصادی به کار گرفته می -سیستم مالی

ها )روابط بین عوامل( نمایش داد و بر ها )عوامل اقتصادی( و یالتوان در قالب یک شبکه از گرهمی

های یال ها وسازی رفتار این شبکه در قبال بروز اختلالات در برخی از گرهاساس تحلیل و شبیه

از سوی دیگر،  یسک سیستمی را ارزیابی نمود.پذیری سیستم مالی به بروز رشبکه، میزان آسیب

همبستگی،  های ضریبتوان در سه دسته کلی شبکههای موجود مبتنی بر تئوری شبکه را میپژوهش

( 2012) 1و و تسهبندی نمود. مطالعه لیبانکی و شبکه مالکیت بین بخشی تقسیمهای بینشبکه بدهی

(، از این 2015) 5( و پکورا و اسپلتا2013) 4ک و پیج( و فی2000) 3(، آلن و گیل1998) 2و مانتگنا

 بانکی و عدم دسترسیهای بیناند. با توجه به محدودیت اطلاعات موجود در خصوص بدهیدسته

ی عنوان نماینده مناسبی برای تحلیل میزان درهم تنیدگتواند بهها، ساختار مالکیت بین بخشی میآن

 ایجاد نماید.ها و تحلیل ریسک سیستمی بین شرکت

یارهای ها، معکارگیری شبکه مالکیت بین بخشی شرکت( با به1396دستخوان و شمس قارنه )

دهد. نتایج های مهم در بورس تهران را موردبررسی قرار میمختلف مبتنی بر شبکه ارزیابی شرکت

ترکیبی و  تکارگیری شبکه مالکیت با در نظر گرفتن مالکیدهد که به بهحاصل از پژوهش نشان می

هم از نظر های متر شدن نتایج حاصل از شناسایی شرکتتواند به واقعیمعیارهای متناسب با آن می

ه و درهم کارگیری ترکیبی معیارهای مبتنی بر اندازریسک سیستمی کمک نماید. افزون بر این با به

ه نمود. نتایج می ارائهای سیستترین شرکتاتکاتری را در خصوص مهمتوان نتایج قابلتنیدگی می

ه ها ارائتوان تفاوت معناداری بین برخی از شاخصها نشان داد که نمیحاصل از مقایسه شاخص

ها ها تفاوت معناداری با سایر شاخصها بر اساس شماری از شاخصنمود، اما رتبه برخی شرکت

نظر سیستمی از  های مهم ازتوان دید که شرکتهای مختلف میدارد. با بررسی آماری شاخص

                                                                                                          
1 . Liu & Tse 

2 . Mantegna 

3 . Allen & Gale 

4 . Fique & Page 

5 . Pecora & Spelta 
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ها دارای اثرگذاری بسیار بالایی در ایجاد ریسک پیروی کرده و تعداد اندکی از شرکت 1قاعدۀ پارتو

 سیستمی هستند.

( با تعریف ریسک سیستمی )فراگیر( ریسک توزیع گسترده 1394چاوشی و شیرمحمدی )

ای ملاحظهطور قابلواند بهتورشکستگی و ناتوانی مؤسسات مالی یا انسداد بازارهای سرمایه که می

این  بندیعرضه سرمایه به بخش واقعی اقتصاد را کاهش دهد، به ارائه الگوهای مختلف از طبقه

اند. این پژوهش در پی بومی نمودن و آزمون ریسک سیستمی و بررسی آن در ریسک پرداخته

ل کتواند بهمی چگونه بحران در یک بخش خاص»اقتصاد ایران است. این پژوهش به دو سؤال 

شتر یا های دیگر دارای ریسک بیاقتصاد انتقال یابد؟ و اینکه آیا یک بخش خاص نسبت به بخش

ها در یک دوره خاص، ابتدا میزان دهد. برای این منظور، با استفاده از دادهپاسخ می« کمتری است؟

یک است که کدامشده سهم ریسک سیستمی بانک، بیمه و بورس برآورد شده و در ادامه مشخص

 از این صنایع بیشترین سهم از ریسک سیستمی را دارد.

 Δ)( با استفاده از معیار تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی             1396مهدوی و همکاران )

CoVaR) منظور  شده است. برای اینبه ارزیابی ریسک سیستمی در بخش بانکداری ایران پرداخته

هایی که حقوق صاحبان سهام شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد بانکهای پذیرفتهاز بانک

  ΔCoVaRموجود است انتخاب گردیده و با استفاده از معیار  1395تا بهار  1389ها از سال آن

دهد تغییرات نتایج برآورد نشان می ها صورت پذیرفته است.ارزیابی ریسک سیستمی در این بانک

( و برای بانک سرمایه 6/15شرطی برای بانک خاورمیانه بیشترین مقدار )ارزش در معرض خطر 

( را به خود اختصاص داده است. این نتایج بیانگر آن است که بحران یا اختلال 32کمترین مقدار )%

کند و بانک سرمایه ها بیشترین تأثیر را بر سیستم مالی تحمیل میدر بانک خاورمیانه از بین سایر بانک

 61/15اندازه دیگر اگر بحرانی در بانک خاورمیانه اتفاق بیفتد بهعبارتیتأثیر را دارد. به کمترین

درصد  %32که بحران در بانک سرمایه فقط افزاید، درحالیدرصد بر ریسک سیستم مالی )بازار( می

 افزاید.بر ریسک مالی سیستم می

ستمی نظام بانکی کشور یک مدل منظور تبیین ریسک سی( به1397استاد هاشمی و همکاران )

دهند که چگونه وابستگی این مدل نشان داده می ای چندلایه سیستم بانکی طراحی و در قالبشبکه

حران در ها و درنهایت باعث بها باعث سرایت بحران از بانکی به سایر بانکای بانکساختار ترازنامه

                                                                                                          
1 . Pareto Principle 
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باشد ها مینظام بانکی پرتفویی متشکل از بانکشود که شود. در این پژوهش فرض میکل اقتصاد می

نظام بانکی از ها وابسته به یکدیگر است. برای برآورد ریسک سیستمی ای آنکه ساختار ترازنامه

استفاده شده و  1397ماه تا فروردین 1387ها در فاصله زمانی آذر های روزانه شاخص بانکداده

نمایی  GARCHوزانه شاخص با استفاده از یک مدل های رارزش در معرض خطر بازدهی داده

 عنوان نماینده اقتصاد واقعی در نظربرآورد گردیده است. بازدهی روزانه شاخص کل بازار بورس به

درصد برآورد گردیده است. در ادامه با استفاده  1و  50شده و رگرسیون چندک در دو سطح گرفته

آدریان و  ΔCoVaRندک و همچنین بر اساس سنجه از پارامترهای برآورد شده در رگرسیون چ

نگین دهد که میانظام بانکی برآورد شده است. نتایج نشان می( ریسک سیستمی 2016برونرمایر )

𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅   دهنده ریسک سسیستمیباشد که مطابق انتظار منفی و نشانمی -0.8587برآورد شده 

 بالای نظام بانکی است. 

برای برآورد ریسک  ΔCoVaRدهد که عموماً از سنجه شده نشان میای انجامهبررسی پژوهش

عنوان یک سنجه به MESطور که اشاره شد سنجه سیستمی نظام بانکی استفاده شده است. همان

رد. تفاوت گیرقیب در برآورد سهم نهایی یک نهاد در برآورد ریسک سیستمی مورداستفاده قرار می

دهنده سهم یک نهاد  مالی، زمانی مورداستفاده قرار نشان MESکه سنجه این سنجه در این است 

دهنده وضعیتی نشان ΔCoVaRکه سنجه گیرد که کل اقتصاد دچار بحران شده است درحالیمی

یک  MESگیرد. درواقع سنجه است که یک نهاد مانند سیستم بانکی در شرایط بحرانی قرار می

زمان سنجه هم CoVaRΔکه سنجه رود درحالیبرآورد ریسک سیستمی به شمار می 1سنجه پیشینی

منظور مقررات تواند بهسنجه هشداردهنده است و می MESدیگر سنجه عبارتآید. بهبه شمار می

گذار قرار گیرد. بر این اساس در این مقاله هر دو سنجه برآورد گذاری نهاد مالی مورداستفاده سیاست

 گردد.مقایسه می و نتایج

 

 های ریسک سیستمیسنجه

نویت و گردد. بهای ریسک سیستمی معرفی میترین و پرکاربردترین سنجهدر این بخش مهم

ای گیری ریسک سیستمی شامل زیان مورد انتظار حاشیهاندازههای مهم (، سنجه2013) 2همکاران

                                                                                                          
1 . Ex-ante 

2 . Benoit, S. 
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(MES( زیان مورد انتظار سیستمی ، )SES)1سنجه ریسک سی ،( ستمیSRISK و ارزش در معرض )

هدف مطالعه بنویت و  اند.ها را با یکدیگر مقایسه کرده( را معرفی و آنCoVaR) خطر شرطی

است. برای این منظور بنویت و  2(SIFIs)مالی مهم از نظر سیستمی هایهمکاران مقایسه بنگاه

ه ای نمونه مطالعاتی استفادههای ریسک فوق از دادمنظور مقایسه تجربی سنجه( به2013همکاران )

ا شامل هها معرفی و مورداستفاده قرارگرفته است. این دادهها هر یک از این سنجهاند که در آنکرده

 باشد.میلیارد دلار می 5ها بیش از بنگاه مالی آمریکایی است که ارزش بازار آن 94

انتظار یک نهاد مالی زمانی است که بازار (، برابر با زبان مورد MESای )زیان مورد انتظار حاشیه

ای مشخص سقوط کند. ایده اولیه این سنجه این است در یک افق زمانی معین به زیر یک حد آستانه

ن تریها بزرگبازار دارند، بنابراین این بانک بیشترین سهم را در سقوط MES ها با بالاترینکه بانک

و سنجه ریسک سیستمی SES د انتظار سیستمی های ریسک سیستمی هستند. زیان مورمحرک

SRISK نهاد مالی را به شرطی که بحران مالی در اقتصاد، اتفاق افتاده ، نیز زیان مورد انتظار یک

متناظر است با ارزش در معرض خطر  CoVaRگیرند. ارزش در معرض خطر شرطی باشد اندازه می

(VaRسیستم مالی به ) نهاد در ریسک  ض خطر یا بحران باشد. سهم یکنهاد در معرشرط اینکه یک

دو موقعیت شرکت یعنی شرایط   CoVaRشود که تفاضل بین محاسبه می ΔCoVaR  سیستمی با 

محاسبه شود؛ آدریان   j و i تواند برای هر دو نهاد مالیمی jiCoVaR, عادی و بحرانی است. سنجه

، ارزش در معرض خطر CoVaRدر این حالت را یک سیستم مالی در نظر گرفتند.  iو برونرمایر 

ی نهاد مالتواند سهم یک در معرض بحران باشد، بنابراین می jسیستم مالی به این شرط است که نهاد 

در  MESو  CoVaRهای گیری کند. تفاوت سنجه)مانند بازار پول( را در ریسک سیستمی اندازه

نهاد در زمانی که سیستم مالی بازده یک به  MESها است. جمله شرطی موجود در تعریف سنجه

در مقابل، به بازده سیستم مالی در  CoVaRکه دچار آشفتگی و رکود شده است نگاه دارد درحالی

نهاد دچار آشفتگی شده و در رکود قرارگرفته است نگاه دارد. این اختلاف به علت  زمانی که یک

و ها دارند. در حقیقت، از هر ددی است که آنها نیست بلکه به علت کاربرهای ذاتی سنجهویژگی

نهاد باشد به شرطی یک  VaRمتناظر  CoVaRها بهره جست. در حالتی که توان در تحلیلسنجه می

مدنظر قرار داد.  MESتوان آن را متناظر با تعریف که سیستم مالی در استرس قرارگرفته است، می

تواند تمی میهای مختلف ریسک سیسی بر پایه سنجهبا توجه به اینکه نتایج برآورد ریسک سیستم

                                                                                                          
1 . Systemic Expected Shortfall 
2 . Systemically Important Financial Institutions 
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های متفاوتی تتواند دلالمتفاوت باشد و اتکا مقامات پولی بر نتایج یک سنجه ریسک سیستمی می

برای مقررات گذاری شبکه بانکی و تدوین مقررات نظارتی داشته باشد، در این مقاله ضمن مقایسه 

جربی در نظام بانکی کشور موردبررسی قرار نتایج ت ΔCoVaR و MESهای تئوریک سنجه

 پردازیم:در ادامه به معرفی بیشتر این دو سنجه میگیرد. لذا می

 

 )MES(ای زیان مورد انتظار حاشیه

( سیستم ESدر ریسک سیستمی است که با زیان مورد انتظار ) iای نهاد سهم حاشیه MESسنجه 

 2012( ارائه گردید و در سال 2010آچاریا و همکاران )شود. این سنجه ابتدا توسط اندازه گرفته می

طور که گفتیم این سنجه متناظر شده است. همانصورت شرطی تعمیم دادهبه 1توسط براونلس و انگل

شده به با زبان مورد انتظار یک بنگاه یا نهاد مالی است موقعی است که بازار در یک افق زمانی داده

بازده مورد انتظار در بدترین  %αبا سطح  ESند. با توجه به تعریف،زیر یک آستانه معین سقوط ک

α%که بازده از یک طوریصورت عمومی تعمیم داد بهتوان آن را بهها است، اما میتمام حالت

 صورت زیر است:به ESمعین تجاوز کند. در کل، نمایش ریاضی  Cآستانه 

𝐸𝑆𝑚𝑡(𝐶) = 𝐼𝐸𝑡−1(𝑟𝑚𝑡|𝑟𝑚𝑡 < 𝐶) =∑ 𝑊𝑖𝑡𝐼𝐸𝑡−1(𝑟𝑖𝑡|𝑟𝑚𝑡 < 𝐶)
𝑁

𝑖=1
 (1) 

 در سیستم مالی است: iسیستم نبست به وزن نهاد  ESمشتق جزئی  MESآنگاه،

𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡(𝐶) =
𝜕𝐸𝑆𝑚𝑡(𝐶)

𝜕𝑊𝑖𝑡
= 𝐼𝐸𝑡−1(𝑟𝑖𝑡|𝑟𝑚𝑡 < 𝐶) (2) 

MES اندازه گرفته( شده با افزایش ریسک سیستمESرا با افزایش حاشیه ) ای وزن نهادi  در

یک نهاد بالاتر باشد سهم بیشتری در افزایش ریسک سیستمی  MESگیرد. هرچه سیستم اندازه می

 دارد.

 

 (ΔCoVaRتغییر در ارزش در معرض خطر شرطی )

( برای برآورد اولین بار توسط آدریان و برونرمایر CoVaR)سنجه ارزش در معرض خطر شرطی 

های بعد توسط وی و همکارانش بسط داده و در سال منظور برآورد ریسک سیستمی ارائه( به2010)

                                                                                                          
1 . Brownlees, C.T. and R.F. Engle 
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را برای  ΔCoVaR( تغییر در ارزش در معرض خطر شرطی 2016شد و نهایتاً آدریان و برونرمایر )

ای بین دو ارزش در معرض ساختار وابستگی دنباله ΔCoVaRبرآورد ریسک سیستمی ارائه نمودند. 

یان مورد انتظار را در یک بازه زمانی در سطح حداکثر زVaR(a) دهد و را نشان می VaRخطر 

1اطمینان  − 𝑎 دهد:را نشان می 

Pr(𝑋𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑖 ) = 𝛼 (3) 

دهنده بازدهی یک نهاد مالی یا یک بخش از اقتصاد )سیستم بانکی( است. نشان 𝑋𝑖که در آن 

است. ارزش در معرض خطر از خانواده  𝛼باشد برابر  VaRاحتمال اینکه بازدهی کمتر یا مساوی 

عنوان یک معیار آماری حداکثر زیان احتمالی باشد که بهمعیارهای اندازه نامطلوب ریسک می

دیگر عبارت(. به2001، 1دهد )جوریونارائه می پرتفوی را در یک دوره زمانی مشخص با بیان کمی

 رفرود ظک دارایی( را که انتظار میارزش در معرض خطر )ریسک( مبلغی از ارزش پرتفوی )یا ی

CoVaR𝑞کند. یک دوره زمانی مشخص و با میزان احتمال معین از دست برود مشخص می
𝑗∥𝑖  برابر

VaR𝑞با 
𝑗 شرط یک حادثه مؤثر بر وضعیت بخش بانکی مانند )کل اقتصاد یا بازار سرمایه( به𝐶(Ri) 

  VaRمتر یا برابر با  (Ri)بخش موردنظر از اقتصاد یابد که بازدهی این حادثه زمانی تحقق میاست. 

CoVaR𝑞سیستم بانکی باشد. بنابراین 
𝑗∥𝑖 شود:صورت زیر تعریف میبه 

Pr⁡(𝑅𝑗) ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗∥𝐶(𝑅𝑖)

= 𝑞 (4) 

 تأثیر نهایی سیستم بانکی در ریسک ΔCoVaRتغییر در ارزش در معرض خطر شرطی 

 سیستم بانکی در شرایط بحرانی باشد. بر اساس مقالهکل اقتصاد در شرایطی است که 

 برابر است  ΔCoVaR(، تغییر در ارزش در معرض خطر شرطی 2016آدریان و برونرمایر )

 کل اقتصاد برای زمانی که سیستم بانکی در شرایط بحرانی باشد  CoVaRبا اختلاف بین 

کل اقتصاد زمانی که  ΔCoVaR درصد ارزش در معرض خطر آن باشد( و 50)یعنی در سطح 

سیستم بانکی در شرایط عادی باشد یعنی سطح یک درصد ارزش در معرض خطر خود باشد. 

 دیگر داریم:عبارتبه

△ CoVaRq
j∥j
= CoVaRq

j∥Ri=VaRq
i

−CoVaR50
j∥Ri=VaR50

i

 (5) 

                                                                                                          
1 . Joorion 
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 شناسی پژوهشروش

 و زیان نظام بانکی لازم است تا ابتدا ارزش در معرض خطر برای برآورد ریسک سیستمی

 ها و همچنین شاخص کل بورس اوراق بهادار برآورد گردد.مورد انتظار بازدهی شاخص بانک

 ها برآورد گردد. عموماًبرای این منظور لازم است تا واریانس شرطی )نوسانات( شاخص

 یافتهکه شکل تعمیم (1986) 1بالرسلو GARCHهای برای برآورد نوسانات، از خانواده مدل

غیرخطی برای تبیین  GARCHهای شود. مدل( است، استفاده می1982) 2انگل ARCHهای مدل

(. گلاستن، 1391رفتار بازارهای مالی از توانمندی بالایی برخوردارند )بکی حسکویی و صمدی، 

 پیشنهاد« 4اثر اهرمی»را برای توضیح  GJRشده یا تعدیل GARCH(، مدل 1993) 3جاناتان و رانکل

 کردند.

( 1991) 5شوند، نلسونهای مالی با آن مواجه میظور فائق آمدن بر چولگی که اغلب در بازدهمنبه

، خصوصیت ⁡GARCHهای( را معرفی نمود. یکی دیگر از یافتهEGARCHمدل گارچ نمایی )

دار، معمولاً از های دنبالهایجاد توزیع منظورهای مالی است. بهتوزیع تجربی بازده «6لپتوکرتوسی»

( 2010شود. آچاریا و همکاران )استیودنت استفاده می t( یا توزیع GEDیافته )وزیع خطای تعمیمت

 2006های مالی موردنظر از ژوئن و شرکت CRSPهای بازدهی روزانه برای شاخص موزون از داده

منظور بهدر این مقاله اند. کرده( MESای )زیان مورد انتظار حاشیهبرای محاسبه  2007تا ژوئن 

د عنوان نماینده کل اقتصاهای روزانه شاخص کل بهبرآورد ریسک سیستمی نظام بانکی از داده

ای مختلف هاستفاده شده است. همچنین فرض شده است که نظام بانکی پرتفویی متشکل از بانک

 ه بهصورت روزانها و مؤسسات مالی و اعتباری وضعیت این پرتفوی را بهاست که شاخص بانک

مشاهده  2538و تعداد کل مشاهدات  25/3/1398تا  23/9/1387های روزانه از کشد. دادهتصویر می

ها و مؤسسات های مربوط به شاخص بانکای است که دادهترین دورهباشد. این دوره طولانیمی

  مالی و اعتباری موجود است.

                                                                                                          
1 . Bollerslev 

2 . Engle 

3 . Glosten & Jaganathan & Runkle 

4 . Leverage effect 

5 . Nelson 

6 . Leptokurtosis 
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 برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی ایران

ی شده در بخش قبل، ریسک سیستمی نظام بانکو بر پایه روش معرفی بر اساس ادبیات پژوهش

دهد گزارش شده است. نتایج نشان می GARCH(1,1)پارامترهای مدل  1ایران برآورد و در جدول 

تواند رفتار بازدهی خوبی میبه GARC(1,1)که تمام ضرایب از نظر آماری معنادار بوده و مدل 

ها دهد که بازدهی شاخص بانک. نتایج معادله میانگین نشان میها را توضیح دهیدشاخص بانک

تابعی مثبت از مقادیر گذشته آن و همچنین تابعی مثبت از بازدهی شاخص کل بازار سرمایه است. 

 هایها تابعی از نوسانهای شاخص بانکهمچنین معادله واریانس حکایت از این دارد که نوسان

 واردشده به بازار است. هایروزهای قبل و همچنین شوک

  

 GARCH(1,1) ها با استفاده از مدل. نتایج برآورد ناهمسانی واریانس شاخص بانک1جدول 

 معادله میانگین

Index Bank(-1) C 
متغیر 

 وابسته

0.44 

(30.96) 

0.29 

(16.87) 

0.00059 

(5.05) 
Bank 

 معادله واریانس

AIC R2 σt−1
2  εt−1

2  Const. 
متغیر 

 وابسته

7.131- 0.27 
0.73 

(75.31) 

0.299 

(19.93) 

6-e17 .1 

(7.81) 𝜎𝑡
2 

 

 GARCH(1,1)رفتار بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار را در قالب یک مدل  2جدول 
 باشند. بر اساسدهد که تمام ضرایب از نظر آماری معنادار میکند. نتایج نشان میتبیین می

دیگر بارتعباشد. بهمیانگین، بازدهی شاخص کل بازار سرمایه تابعی از مقادیر روز قبل میمعادله 

رگرسیونی مرتبه اول است. همچنین معادله  میانگین بازدهی شاخص بازار سرمایه یک فرایند خود

ای هدهد که واریانس شرطی بازدهی تابعی از مقادیر روز قبل و همچنین شوکواریانس نشان می

 ار است.باز
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 ها. واریانس شرطی بازدهی شاخص بانک1نمودار 

 نتایج برآورد ناهمسانی واریانس شاخص کل بازار با استفاده از مدل .2جدول 

GARCH(1,1) 
 معادله میانگین

Rm(-1) C متغیر وابسته 

0.41 

(20.35) 

0.0001- 

(2.13-) 
Rm 

 معادله واریانس

AIC R2 σt−1
2  εt−1

2  Const. متغیر وابسته 

7.481- 0.13 
0.79 

(66.58) 

0.19 

(14.05) 
6-e1.02 𝜎𝑡

2 

 

 دهد که واریانس شرطی هر دو شاخص به مقادیرطور که اشاره شد، نتایج نشان میهمان

رد که توان استدلال کدیگر بر اساس هر دو معادله واریانس میعبارتها بستگی دارد. بهگذشته آن

ار های بازهای روزهای قبل و همچنین شوکاطمینانیها و نا نوسان در هر دو شاخص تابعی از نوسان

εt−1است. باید توجه داشت که ضریب هر دو متغیر
σt−1و 2

در هر دو معادله مثبت و معنادار است.  2

مدل  GARCHدهند که هر دو مدل در بلندمدت پایدار بوده و مدل از نظر آماری ضرایب نشان می

مناسب برای تبیین رفتار واریانس شرطی بازدهی هر دو شاخص است. نتایج حاصل از برآورد 

استخراج شده است. نمودار  GARCH(1,1)واریانس شرطی هر دو شاخص با استفاده یک مدل

واریانس شرطی شاخص کل بورس اوراق بهادار را  2ها و نمودار واریانس شرطی شاخص بانک1

 دهد.نشان می
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 درصد 5ها و شاخص کل بورس اوراق بهادار در سطح . برآورد ارزش در معرض خطر شاخص بانک3نمودار 

 . واریانس شرطی بازدهی شاخص کل بودرس اوراق بهادار2نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

افزار آمده ارزش در معرض خطر هر دو شاخص با استفاده از نرمدستدر ادامه بر اساس نتایج به

MATLAB  مشاهده درون  2470ارزش در معرض خطر دو شاخص را برای  2برآورد گردیده است. نمودار

دهد که در هر سطحی از بازدهی دهد. این نمودار نشان میای در مقایسه با بازدهی هر دو شاخص نشان مینمونه

 دهد. درصد از دست می 5شاخص فوق چه میزان از ارزش خود را در سطح 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد 5ها و شاخص کل بورس اوراق بهادار در سطح . برآورد ارزش در معرض خطر شاخص بانک3نمودار  
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ریسک سیستمی نظام بانکی با استفاده از دو پس از برآورد ارزش در معرض خطر هر دو شاخص، 
برآورد   CoVaRابتدا  بایستمی ΔCoVaRمنظور برآورد گیرد. بهصورت می  MESو   ΔCoVaRسنجه

های حداقل مربعات معمولی ( از روشCoVaRگردد. لذا برای برآورد ارزش در معرض خطر شرطی )
(OLS رگرسیون چندک و مدل ،) DCC-GARCHشود. برای محاسبه استفاده میΔCoVaR   ابتدا با

درصد است  50ها در سطح استفاده از رگرسیون چندک با فرض اینکه ارزش در معرض خطر شاخص بانک
( 2016شود. آدریان و برونرمایر )درصد برآورد می 5برآورد صورت پذیرفته و سپس رگرسیون چندک 

عنوان یک هرود و نباید آن را باین رگرسیون تنها یک قید به شمار میکنند که متغیر وضعیت در ل میاستدلا
( رگرسیون چندک را بدون در نظر گرفتن متغیر وضعیت 2014و همکاران ) 1عامل ریسک در نظر گرفت. برنال

صورت تابعی از زیع شرطی به، توXsystemو  X𝑖برای نمایش تغییر در توزیع مشترک  اند.برآورد کرده
 شوند: ها اجرا میشود. دو رگرسیون چندک زیر روی دادهمتغیرهای شرایط تخمین زده می

1

i i i i

t t tX Mα γ ε−= + +  

1

system i system i system i system isystem i

t t t tX X Mα β γ ε−= + + +  

(8) 

دهد. اکنون که پارامترهای رگرسیون چندک تخمین بردار متغیرهای شرایط را نشان می 𝑀𝑡که 

 صورت زیر خواهند بود: به CoVaRو  VaRشده بینیزده شد، مقادیر پیش

1

i i i

t tVaR Mα γ −= +  (9) 

1

system i system i system ii i

t t tCoVaR VaR Mα β γ −= + +
 

(10) 

 شود: صورت زیر محاسبه میبرای هر نهاد به ΔCoVaRtiسرانجام، 

∆CoVaRit(α) = CoVaRt
m|rit=VaRit(α) − CoVaRt

m|rit=Median(rit) (11) 

 صورت زیر در نظر گرفت:توان بهرا می iیک رهیافت دیگر برای تعریف وضعیت بحرانی نهاد 

∆CoVaRit(α) = CoVaRt
m|rit≤VaRit(α) − CoVaRt

m|rit=Median(rit) (12) 

دهد می دهد. نتایج نشانگانه فوق نشان میهای سهاستفاده از روشمقادیر برآورد شده این سنجه را با  4نمودار 
مقادیر این سنجه را بالاتر از مقادیر برآورد شده با  DCC-GARCHکه سنجه برآورد شده با استفاده از روش 

 شمنظور مقایسه نتایج برآورد ریسک سیستمی از سنجه برآورد شده با روکند. لذا بههای دیگر برآورد میروش
DCC-GARCH های شود. در ادامه نتایج حاصل از برآورد ریسک سیستمی با استفاده از سنجهاستفاده می

                                                                                                          
1 . Bernal 
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ooo. مقایسه برآورد سنجه )4نمودار  aa Rهای ( با استفاده از روش

مختلف

  ΔCoVaRنتایج حاصل از برآورد ریسک سیستمی با استفاده از دوسنجه 5گردد. نمودار موردبررسی مقایسه می
وقوع ریسک سیستمی را نشان  های فوق سهم یک نهاد درطور اشاره شد سنجهدهد. همانرا نشان می MESو 

برابر با  ΔCoVaRو متوسط سنجه   016/1برابر با    MESآمده متوسط سنجهدستدهند. بر اساس نتایج بهمی
 طور متوسط سنجه آمده، بهدستشود بر اساس نتایج بهطور که مشاهده میباشد. همانمی 0055/0

ΔCoVaR ریسک سیستمی نظام بانکی را کمتر از سنجهMES های تواند دلالتکند. این امر میبرآورد می
سیاستی متفاوتی داشته باشد. هرچه سهم یک نهاد )در این پژوهش سیستم بانکی( در ریسک سیستمی بالاتر باشد 

 گذار نسبت به وقوع ریسک سیستمی در اثر وقوع بحران در یک نهاد بیشتر است.نگرانی سیاست
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

oooو  MES. مقایسه 5نمودار   aa R 
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 گیری و بحثنتیجه

، ریسک سیستمی به یکی از موضوعات مهم در ادبیات مالی و همچنین 2007با وقوع بحران سال 

گذاری نهادهای مالی تبدیل شد. رشد مطالعات و تولیدات علمی حکایت از توجه نهادهای سیاست

در نسخه جدید مقررات  1که کمیته بالطوریگذاری به این موضوع است بهدانشگاهی و سیاست

های اخیر به دنبال دهد که طی سالها نشان میخود موضوع ریسک را موردتوجه قرار داد. بررسی

المللی ریسک سیستمی در مطالعات دانشگاهی، با توجه به اهمیت نظام بانکی در اقتصاد ت بیناهمی

پژوهش  اند. در اینکشور، پژوهشگران به بررسی برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی پرداخته

منظور برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی ابتدا ادبیات پژوهش بررسی و سوابق پژوهش مرور شد. به

منظور به ΔCoVaRهای پیشین عموماً از سنجه دهد که در پژوهشی این مطالعات نشان میبررس

دهد که ا نشان میهبرآورد ریسک سیستمی نظام بانکی استفاده شده است. علاوه براین نتایج بررسی

شده سهم هر بانک در وقوع ریسک سیستمی برآورد شده است و سهم نظام های انجامدر پژوهش

منظور ها در نظام بانکی موردتوجه قرار نگرفته است. در این مقاله بهعنوان پرتفویی از بانکهبانکی ب

ین دو های پیشهای موجود در پژوهشبرآورد ریسک سیستمی نظام بانکی و در جهت رفع کاستی

استفاده و ریسک سیستمی نظام بانکی ایران برآورد و مقایسه شد. نتایج   MESو  ΔCoVaRسنجه 

برآورد   MESریسک سیستمی نظام بانکی را کمتر از سنجه  ΔCoVaRدهد که سنجه ان مینش

را  ΔCoVaRگذار نتایج حاصل از برآورد سنجه کند. دلالت این امر این است که اگر سیاستمی

ای را نسبت به نظام بانکی در پیش گیرد تا از گیرانههای سختموردتوجه قرار دهد، باید سیاست

ور که اشاره طوقوع بحران در نظام بانکی و درنتیجه وقوع ریسک سیستمی پیشگیری نماید. همان

شد هرچند دو سنجه برآورد ریسک سیستمی اهمیت نظام بانکی در وقوع ریسک سیستمی را نشان 

سنجه پس از  MESکه سنجه یش از بحران است درحالیسنجه پ ΔCoVaR دهند، اما سنجه می

اند که در صورت وقوع بحران در اقتصاد، سهام ها نگرانرود. سهامداران بانکبحران به شمار می

آمده و با استفاده از سنجه دستدهند. بر اساس نتایج بهها چه اندازه ارزش خود را از دست میبانک

MES 06/1ها روزانه شود تا شاخص بانکبحران در اقتصاد باعث میتوان نشان داد که وقوع می 

تواند در مدیریت پرتفوی طور متوسط از دست بدهد. نتایج پژوهش میدرصد از ارزش خود را به

  گذاری مورداستفاده قرار گیرد.سرمایه

                                                                                                          
1 . Basel Committee 
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