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  چكيده

گذاران نگران از دست دادن ارزش يك سهم و  در اكثر موارد، سرمايه. كند ريسك سيستمي احتمال سقوط كل سيستم مالي را بيان مي

دهد كه يك شركت كليدي  اين سقوط اغلب زماني رخ مي. است يا كالا هستند در حاليكه در ريسك سيستمي، تمركز روي كل بازار

گذارد و آنها نيز دچار افت  ها اثر منفي مي وار روي ساير شركت كند، ترس حاصل شده موج در كل سيستم شروع به ورشكستگي مي

  .دشود بازار دچار استرس شود و در معرض بحران قرار گير اي باعث مي هاي زنجيره اين واكنش. شوند مي

گيري ريسك كل  انگيزه اين گزارش مروري بر تاريخچه مدلسازي ريسك سيستيميك و معرفي چند مدل خاص و پركاربرد در اندازه

هايي كه ريسك كل سيستم را  بندي كرد؛ نوع اول، اندازه هاي ريسك سيستمي را به دو نوع تقسيم توان اندازه كلاً مي. سيستم است

هايي هستند كه ريسك  دهند و نوع دوم، اندازه در معرض خطر قرار گرفته است مورد سنجش قرار ميدر حالتي كه يك نهاد كليدي 

  . كنند يك نهاد را در هنگامي كه كل سيستم در بحران قرار دارند محاسبه مي

  ريسك سيستمي، ارزش در معرض خطر شرطي، اندازه ريسك سيستمي: كلمات كليدي

  مقدمه

با ن اارگذ سرمايه. نيز دچار بحران شودصنعت آن شود  ، باعث ميصنعت خاص دچار شكست شودچنانچه شركتي كليدي در يك 

، به منظور كاهش ضرر تلاش خواهند كرد تا با فروش سهام هاي داخل مجموعه دچار بحران شده است ديدن اين كه يكي از شركت

. ندارند، تنها بايد با آن كنار بيايند سيستميگذاران راهي براي فرار از ريسك  سرمايه .هاي مشابه، سرمايه خود را حفظ كنند شركت

 . شوند حتي سبدهاي با تنوع بالا نيز دچار ريسك متناظر با سقوط كل بازار مي

 گيري و كنترل و چه در زمينه اندازه ، چه در زمينه تعريفسيستمياي در زمينه ريسك  شد تحقيقات گستردهبحران مالي اخير باعث 

سهم بيشتري  سيستميي است كه در بروز ريسك لشناسايي نهادهاي ما ،بيشتر اين تحقيقات توجهبه طور خاص، . آن به عمل آيد

را به اين صورت تعريف  SIFI،  2انجمن ثبات مالي .شوند خوانده مي SIFI(1( سيستمينهادهاي مالي مهم  اين نهادها،. اند داشته

 ،اند دچار آشفتگي شده و در معرض خطر قرار گرفته سيستمي، پيچيدگي و ارتباطات متقابل  نهادهاي مالي كه به علت اندازه": كند مي

تهديدي جدي براي سيستم به  زماني كه اين نهادها. "شوند هاي اقتصادي مي باعث وقفه و شكست در كل سيستم مالي و فعاليت

سرمايه مورد نياز اضافي و الزامات ، گيرانه  هاي سخت ن خواستار اعمال نظارتر سرتاسر جهاگذاران د ناظران و سياست ،آيند شمار 

  .اند ها شده هاي نقدينگي براي اين نهاد محدوديت
                                                           
1
 Systemically Important Financial Institution (SIFI) 

2
 Financial Stability Board 
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كه مسلماً ) VaR( 3ارزش در معرض خطر. داده است نشانرا به عموم  سيستميشكنندگي سيستم مالي و ريسك  ،بحران مالي اخير

به نقد  سيستميترين اندازه ريسك توسط نهادهاي مالي بوده است، به علت عدم توانايي و ظرفيت براي نشان دادن ريسك  پر استفاده

به عنوان ابزاري براي تعيين  VaRناظران بازار از . گيري كند تواند ريسك يك نهاد منحصر را اندازه زيرا فقط مي ؛كشيده شده است

گيرد كه يك نهاد با آن  فقط ريسكي را در نظر مي VaRاز آنجاييكه . كردند بازار استفاده مي يه لازم براي مقابله با ريسكسطح سرما

هايي براي معرفي  به همين دليل، اخيراً تلاش. نهاد مالي را اندازه بگيرد VaRحاصل از  سيستميقادر نيست ريسك  ،مواجه است

  . را نداشته باشد صورت گرفته است VaRاي اندازه ريسك جايگزين كه كمبوده

رويكرد اول به اطلاعات وضعيت . گيري ميزان سهم يك نهاد مالي از ريسك كل سيستم وجود دارد براي اندازهرويكرد در عمل دو 

. شود ميران تهيه هاي مالي براي ناظ نه توسط بنگاهاين اطلاعات محرما. مالي شركت و در معرض ريسك بودن آن بستگي دارد

 4نكول اعتباري هاي تاخت هاي مانند بازده سهام، قيمت قردادهاي اختيار يا دامنكمنتشر شده بازار  هاي رويكرد دوم تنها بر پايه داده

)CDS( زيان مورد انتظار  :عبارتند از سيستميگيري ريسك  پيشنهاد شده براي اندازه هاي مقياسچهار مثال برجسته از . است

 8و دلتا ارزش درمعرض خطر شرطي) SRISK( 7سيستمي، اندازه ريسك )SES( 6سيستمي، زيان مورد انتظار )MES( 5اي حاشيه

از سري كارهاي صورت گرفته در موضوع بحران مالي تعداد اندكي هستند كه هم در دانشگاه و هم در مجامع . است) �����∆(

هاي  سازي و تعميم اندازه پنج سال گذشته صدها مقاله در زمينه آزمودن، پيادهيا تا قبل از چهار . نظارتي مورد استقبال گرفته باشد

ها در حال حاضر براي نشان  هاي مركزي اين است كه اين اندازه به علاوه، نظر ناظران و بانك. صورت گرفته است سيستميريسك 

  .شوند به كار برده مي سيستميهاي مهم  دادن شركت

گردد كه اندازه ريسك جديد به اسم ارزش در  برمي ]7[ر همين زمينه به مطالعه آدريان و برونرمير د شدهيكي از كارهاي انجام 

در معرض  �به اين شرط كه نهاد  �نهاد  VaRرا به صورت  
|������آنها . اند را معرفي كرده CoVaRمعرض خطر شرطي يا 

ر دادن شرط قرار آدريان و برونرمير با قرا. باشد متناظر خود قرار گرفته VaRدر  �خطر بحران مالي باشد تعريف كردند، يعني نهاد 

يك گام فراتر از ريسك غيرسيستماتيك نهاده و ريسك ممكن پخش شده ميان نهادهاي  ،گرفتن در معرض خطر يك نهاد ديگر

  .اند مالي را اندازه گرفته

                                                           
3
 Value at Risk (VaR) 

4
 Credit Default Swaps (CDSs) spreads 

5
 Marginal Expected Shortfall 

6
 Systemic Expected Shortfall 

7
 Systemic Risk 

8
 Delta Conditional Value at Risk 
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در . را يك سيستم مالي در نظر گرفتند �ادريان و برونرمير  محاسبه شود؛ �و  �مالي  تواند براي هر دو نهاد مي 
|������اندازه 

سهم  تواند در معرض بحران باشد، بنابراين مي �كه نهاد  است سيستم مالي به اين شرطارزش در معرض خطر ، CoVaRاين حالت 

  .گيري كند اندازه سيستميلي را در ريسك يك نهاد ما

كه  ]8[بيلو و همكاران : توان به كارهاي زير اشاره كرد مي سيستميسازي ريسك  از ميان كارهاي ديگر صورت گرفته به منظور كمي

هاي بيمه را  ها، كارگزاران و شركت ها، بانك هاي صندوق مرتبط ميان بازده سيستمياي و آزمون اثر گرنجر، ريسك  از تحليل مؤلفه

و  سيستميشاخص اثر : تهيه كرد سيستميدازه ريسك با استفاده از نظريه ارزش فرين چندمتغيره دو ان ]9[ژاو . اند گيري كرده اندازه

گيرد و ديگري ريسكي كه سيستم بر يك  كند را اندازه مي اولي ريسكي كه يك نهاد بر سيستم مالي اعمال مي. پذيري شاخص آسيب

هاي نكول اعتباري نهادهاي مالي و  با استفاده از اطلاعات تاخت ]10[هوانگ و همكاران . گيرد كند را اندازه مي نهاد اعمال مي

نيز با  ]11[سوگويانو و گودهارت . را به عنوان قيمت بيمه در مقابل حوادث مالي مدل كردند سيستميهمبستگي بازده سهام ريسك 

با استفاده از بازده سهام نهادهاي  ]2[آچاريا و همكاران . ها سهم نهاد مالي را در سيستم مالي اندازه گرفتندCDSاده از اطلاعات فتاس

ميانگين اي،  زيان مورد انتظار حاشيه. را اندازه گرفتند) MES(اي  و زيان مورد انتظار حاشيه) SES( سيستميمالي زيان مورد انتظار 

ميانگين موزون  زيان مورد انتظار سيستميم سمت چپ قرار دارد و زيان نهاد مالي در موقعي است كه سيستم مالي در دMES هاي

 ]12[زمان ثابت را محاسبه كردند، براونلس و آنگل  MESهاي  اندازه 2010زماني كه آچاريا در سال . هاي آنهاست ها و اهرم نهاد

 ]13[در نهايت، آلن و همكاران . هاي دم ناپارامتريك محاسبه كردندسري زماني خود را با استفاده از مدل گارچ دو متغيره و برآوردگر

سطح خرد مانند  سيستميهاي ريسك  پيشنهاد دادند كه برخلاف اندازه CATFINبه اسم  تجمعي سيستميهاي  يك اندازه از ريسك

CoVaR  وMES  گيرد را در كل سيستم بانكي اندازه مي سيستمياست و اثرات اقتصاد كلان ريسك .  

به بازده يك نهاد در زماني كه سيستم  MES. ها است تعريف اندازه در جمله شرطي موجود در MESو   CoVaRهاي  تفاوت اندازه

مقابل، به بازده سيستم مالي در زماني كه يك نهاد دچار در  CoVaRاست نگاه دارد در حاليكه  شدهمالي دچار آشفتگي و ركورد 

ها نيست بلكه به علت كاربردي است  هاي ذاتي اندازه اين اختلاف به علت ويژگي. است نگاه دارد هآشفتگي شده و در ركود قرار گرفت

به  باشديك نهاد  VaRمتناظر  CoVaRدر حالتي كه . ها بهره جست توان در تحليل در حقيقت، از هر دو اندازه مي. ها دارندنكه آ

  . مدنظر قرار داد MESتعريف  با متناظر توان آن را است، ميشرطي كه سيستم مالي در استرس قرار گرفته 
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  سيستميهاي ريسك  اندازه

و  MES ،SES ،SRISK( سيستميگيري ريسك  هاي مهم اندازه معرفي و مقايسه مقياس به 2013در سال  ]1[ همكاران بنويت و

CoVaR (اين  .كنيم استفاده مي سيستميهاي ريسك  به منظور معرفي اندازه ن بخش از تعاريف بنويت و همكاراندر اي .پرداختند

متناظر با زيان مورد انتظار بنگاه موقعي است كه بازار در يك افق  MESاول، . اقتصادي خوبي هستند  ها داراي تفسير ريسك  اندازه

در يك روز سقوط كند و يا %  2كوتاه مدت، بازار   MESدر مورد  ،براي مثال. زماني داده شده به زير يك آستانه معين سقوط كند

بيشترين سهم را در سقوط  MESها با بالاترين  ايده اوليه اين اندازه اين است كه بانك. بلند مدت MESراي در شش ماه ب% 40

زيان مورد انتظار يك نهاد را به  SRISKو  SESدوم، . هستند سيستميهاي ريسك  ها بزرگترين محرك بازار دارند، بنابرابن اين بانك

) VaR(متناظر است با ارزش در معرض خطر  CoVaRسوم اينكه اندازه . گيرند دازه ميان بحران مالي اتفاق افتاده باشد شرطي كه

محاسبه  �����∆با  سيستميسهم يك نهاد در ريسك . سيستم مالي به شرط اينكه يك نهاد در معرض خطر يا بحران باشد

  . شد يا نباشددو موقعيت شركت در زماني است كه در بحران مالي با CoVaRشود كه تفاضل بين  مي

  شناسي روش

  تعاريف

نشان  ��
نهاد را در نظر بگيريد و فرض كنيد  N. هاي ذكر شده بيان خواهد شد در اين بخش تعاريف مرسوم هر يك از اندازه ريسك


ها خواهد بود،  بازده بازار به صورت ميانگين موزون بازده تمام نهاد. باشد tام در زمان iدهنده بازده نهاد �� = ∑ ���
���
به ، ���

  .دهد را نشان مي iارزش بازار نسبي بنگاه  ���كه طوري 

MES  وSES 

MES اي نهاد  سهم حاشيهi  است كه با زيان مورد انتظار  سيستميدر ريسك)ES (اين اندازه ابتدا در . شود سيستم اندازه گرفته مي

. يم داده شده استمبه صورت شرطي تع ]3[ توسط براونلس و آنگل 2012در سال  MES. پيشنهاد شد ]2[ توسط آچاريا 2010سال 

ها است، اما مي توان آن را به صورت عمومي  تمام حالت %�بازده مورد انتظار در بدترين  %�با سطح  ESبا توجه به تعريف، 

  :به صورت زير است ESدر كل، نمايش رياضي . داده شده تجاوز كند Cز يك آستانه تعميم داد به طوري كه بازده ا

������� = 	�����
��|
�� < �� = 	∑ ��������
��|
�� < ������   
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  :در سيستم مالي است iسيستم نسبت به وزن نهاد  ESمشتق جزئي  MESآنگاه، 

 ������� = 	 !"#$%�&�!'(% = 	�����
��|
�� < ��   

MES  اندازه گرفته شده با (افزايش ريسك سيستمES (اي وزن نهاد  را با افزايش حاشيهi شركت با . گيرد در سيستم اندازه مي

MES  دارد سيستميبالاتر سهم بيشتري در افزايش ريسك .  

هايي است كه در موقع بحران زير يك  بانك متناظر با تعداد سهام SES. است) SES( سيستميزيان مورد انتظار  MESيك توسيع از 

  :برابر دارايي كل باشد kزماني كه سرمايه كل كمتر از  ؛كنند سقوط مي) ها از دارايي kتعريف شده با كسري (سطح هدف 

#"#(%
)(% = *+�� − 1 − �����
��| ∑ .�� < *∑ /���������� �   

آچاريا نشان داد كه . ارزش كل بازار يا ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است ��.دارايي كل و  ��/، )��./��/(اهرم  ��+كه 

  :بيان شود MESتواند به صورت تابع خطي از  جمله مقدار مورد انتظار شرطي مي

����� = �*+�� − 1 + 2 ���� + Δ��.��  

  .مقادير ثابتي هستند �Δو  2كه 

SRISK  

را به  MES ،2012پيشنهاد شد و براونلس و آنگل در سال  ]4[ توسط آچاريا، آنگل و ريچاردسون 2012در سال  SRISKاندازه 

متناظر است با زيان مورد انتظار يك نهاد مالي داده شده، به  SRISK. ها و اندازه نهاد مالي بسط دادند منظور لحاظ كردن بدهي

از اين منظر، نهادهاي با بيشترين كمبود سرمايه در زمره . شرطي كه بحران تمام سيستم مالي را تحت تأثير قرار داده باشد

  :شود به صورت زير تعريف مي SRISK ،نبا توجه به تعريف آچاريا، آنگل و ريچاردسو. گيرند تأثيرگذارترين نهاد ها در بحران قرار مي

��3�4�� = max	[0; *�;�� + �1 − +� �����.���<========>========?
سرمايه	مورد	نياز

−	�1 − +� �����.��<=====>=====?
سرمايه	در	دسترس

]   

��+اگر اهرم  داشت كهتوجه بايد . ارزش اسمي بدهي كل است ��;نسبت سرمايه احتياطي و  kكه  = �;�� را  ��./���.+

  :به صورت زير در خواهد آمد SRISKتعريف كنيم، اندازه 
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��3�4�� = max	[0; [*+�� − 1 + �1 − *�+� ����].��]   

تقريباً  SESو  SRISKبا اين تعريف ديده شد كه معادلات بيان شده براي محاسبه . يابد با اهرم افزايش مي SRISKتوجه كنيد كه 

  . يكسان هستند

SRISK اي  مچنين ارتباط نهاد با ساير نهادهاي موجود در سيستم را از طريق زيان مورد انتظار حاشيهه)LRMES (گيرد در نظر مي .

LRMES اي بيشتر  متناظر است با افت مورد انتظار ارزش سهام نهاد در زماني است كه بازار در يك بازه شش ماهه از يك آستانه

  .سقوط كرده باشد

ABCDEF   

اين اندازه بر پايه مفهوم . توسط آدريان و برونرمير پيشنهاد شد 2011است كه در سال  �����Δ سيستميآخرين اندازه ريسك 

ارزش در معرض متناظر است با  CoVaR. باشد مي %�است كه بيشينه زيان در بازده اطمينان  ������ارزش در معرض خطر 

  .مشاهده شده باشد iبراي نهاد  ���
�ℂبازده بازار به شرطي كه پيشامد خطر 

Pr�
�� ≤ �������|ℂ�K(%�| ℂ�
���� = �  

Δ�����  نهادi  به صورت تفاضل ميانVaR  سيستم مالي به شرطي كه اين نهاد در وضعيت بحراني باشد وVaR  سيستم مالي

به منظور تعريف وضعيت بحرني  ���
�ℂتعاريف متعددي را براي . شود باشد تعريف مي) ميانه(در حاات عادي  iبه شرطي كه نهاد 

از آنجاييكه آچاريا و همكارانش از رهيافت رگرسيون چندكي در محاسبات استفاده كردند، حالت . توان در نظر گرفت نهاد مالي مي

  :در نظر گرفتند VaRبحراني را دقيقاً برابر 

Δ���������� = ������
�|K(%�LMN(%�O� − ������

�|K(%�PQR�MS�K(%�   

  :توان به صورت زير در نظر گرفت را مي iيك رهيافت ديگر براي تعريف وضعيت بحراني نهاد 

Δ���������� = �������|K(%TLMN(%�O� − �������|K(%�PQR�MS�K(%�   

  هاي ريسك در چارچوب مدل گارچ  اندازه

  :پيروي كنند GARCHفرض كنيد بازده كل سيستم و بازده نهادها از فرآيند 
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� =	U��/V	W�  


كه � = �
�� , 
�Wباشد و بردار تصادفي   نشانگر بردار بازده بازار و شركت ′��� = �Z�� , مستقل و همتوزيع با  ′���]

��W�� = �و  0�W�\W�� = 3V ماتريس . استU� كواريانس شرطي به صورت زير است-ماتريس واريانس:  

U� = 	] ^��V �̂�	^��	_��
�̂�	^��	_�� �̂�V

`   

هيچ فرض خاصي روي توزيع توأم عامل ابداع . باشند همبستگي شرطي مي ��_هاي شرطي و  انحراف معيار ��^و  �̂�كه 

به طور  ��_شود كه همبستگي شرطي وابسته به زمان  تنها فرض مي. كه نامعلوم فرض شده اعمال نشده است �Wاستاندارد شده 

��Zكه اين فرض دلالت بر اين دارد . دهد هاي بازار و شركت را نشان مي كامل وابستگي بازده ,  aي توزيع مستقل در زمان دارا ��]
  .هستند

MES 

م به صورت تابعي از نوسان و همبستگي آن با بازده بازار و همسويي دMES ها،  با در نظر گرفتن مدل فوق براي بازده بازار و شركت

  :شود توزيع بيان مي

 ������� = �̂�		_������ bZ��cZ�� < &
d$%	e + �̂�f1 − _��V 	���� b[��cZ�� < &

d$%	e   

MES مم به عنوان تابعي موزون شده اميد دوار پسماندهاي استاندارد شده شركت بيان  وار پسماندهاي استاندارد شده بازار و اميد د

جمله شرطي  ،شود از آنجاييكه وابستگي بازده بازار و شركت به طور كامل با همبستگي  بين آنها بيان مي. شود مي

���� b[��cZ�� < &
d$%	e به منظور تسهيل در مقايسه با . صفر خواهد شدΔ����� آستانه ،C ارزش در معرض  به عنوان


]Pr: گردد ميشود، كه به صورت زير تعريف  خطر شرطي بازده بازار در نظر گرفته مي�� < ��������|ℱ�] =  �ℱكه  �

  .دهد را نشان مي t اطلاعات دردسترس تا زمان

ضريب . شود گيري مي نسبتي از ريسك سيستماتيك آن است، كه با بتاي متغير زمان اندازه ،iيك نهاد مالي داده شده  MES: 1قضيه

  :نسبت زيان مورد انتظار بازار است
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 ������� = h���������   

��hكه  = ijk�K(%,K$%�
kMK�K$%� = _�� �������دهد و  را نشان مي iبتاي متغير زمان نهاد  ��^/�̂� = �����
��|
�� <

��
  .زيان موردانتظار بازار است  ������

SRISK  

توان به عنوان تابعي  را مي SRISK، 1اي از قضيه  به عنوان نتيجه. است MESتابعي از  SRISKهمانطور كه در بخش قبل ذكر شد، 

  :ارزش بازار نهاد مالي بيان كرد از بتا، اهرم و

��3�4�� ≅ max	[0; [*+�� − 1 + �1 − *� exp�18 × h�� × �������@.��@   

SRISK است سيستميصعودي از ريسك  يتابع .  

ABCDEF   


�ℂرا براي شرط  �����Δتوان  با فرض اينكه بازده از مدل گارچ پيروي كند، مي���: 
�� = به عنوان تابعي  ��������

  .بيان كرد VaRها و  از همبستگي شرطي، نوسان

ضريب . شود متناظرش اندازه گرفته مي VaRوار آن است كه با  نسبتي از ريسك دم iيك نهاد مالي داده شده  �����Δ: 2قضيه 

  :نسبت متناظر ضريب خطي تصوير بازده بازار بر بازده شركت است

Δ���������� = r��[�������� − ������0.5�@   

��rكه  = _��^��/   :است VaRاكيداً نسبتي از  �����Δاي بازده حول صفر متقارن باشد،  اگر توزيع حاشيه. �̂�

Δ���������� = r����������   

  ها در عمل كاربرد اندازه

صورت  اي از دو پژوهش در ادامه خلاصه. پرداخته شد سيستميگيري ريسك  هاي اندازه تا اين قسمت از گزارش به معرفي شاخصه

در اين كارهاي پژوهشي ضمن استفاده . هاي معرفي شده آمده است گيري ريسك كل سيستم با استفاده از اندازه گرفته در زمينه اندازه
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ه ريسك توسيع داده هر كدام از كارها تعريف اندازدر . اي مختلفي براي ديناميك بازده استفاده شده استه ها از مدل از اندازه ريسك

  .است گرديدهگيري هركدام مختصر بيان  شده و روش اندازه

  :مورد اول

مؤسسات مالي را  ،گرفتن كوتاه مدت، قرض دادن بلندمدت، نگهداري وام تا سررسيد قرض هاي واسطه مالي در مدل رايج شركت

 هاي ريسك ،تأمين مالي عمده كوتاه مدتبه علاوه، تكيه بيش از حد بر . كند اري و نقدينگي حساس ميهاي اعتب نسبت به ريسك

شود كه  ها در صنايع مالي مي منحصر از عدم اطمينان عمنببوجود آمدن سازد و باعث  ها بهم مربوط مي يك شركت را با ساير شركت

 تلف منابع ناهمگون عدم اطمينان راسازي راهبردهاي مخ توانند با پياده اگرچه مديران بانك مي. باشند معروف مي سيستميبه ريسك 

زدايي  اهرمبراي مثال، . شود سيستميممكن است باعث ايجاد ريسك  9كنترل كنند، اما بهترين راه براي كنترل يك ريسك منفرد

كردن محدوديت تأمين مالي فردي است، اما باعث پديده سرايت مالي  زار كارا براي كم، يك اب10تشديدكننده سفارشات معاملات

، اما اين عمل دهد كاهش ميدهنده را   ريسك اعتباري مؤسسات وام ،به طور مشابه، قطع ناگهاني اعتبارات كوتاه مدت. شود مي

هاي مديريت ريسك  سهام كه با شيوهاز يك سبد  حتي نگهداري. كند گيرنده منتقل مي ك تأمين مالي را به نهادهاي وامسري

وابسته  به يكديگرهايي كه در بازاهاي تأمين مالي  هاي محتمل همبسته در سفارشات بنگاه به علت وجود زيان ،بخشي شده است تنوع

  .شود مي سيستميريسك باعث ايجاد  هستند

. هاي بانكي معرفي كرد هاي نظارتي را به منظور رواج بيشتر بخش ياي از نوآور ، كميته بازل مجموعهاخير بعد از بحران مالي جهاني

  .هاي موازنه است هاي نقدينگي با ساخت ظرفيت  سرمايه و جذب شوك 11گير ضربهدر پي افزايش  3چارچوب بازل 

كنندگان  هاي محتاطانه خرد هستند و تضميني براي انتقال ريسك بين شركت  سياست ءجز حقيقتهاي پايداري و كارايي در  اندازه

هاي  اندازه سيستميكميته بازل به منظور نشان دادن ريسك . باشند اند، نمي كه به صورت كامل به اهداف محتاطانه كلان نرسيدهبازار 

اندازه، ارتباط،  :است دستهشناسي شامل پنج  اين روش. ]5[ دمعرفي كر سيستميشناساسي ريسك   وشدر ر 2011مكملي در سال 

  . جايگزيني، فعاليت برون مرزي و پيچيدگي بانك

                                                           
9
 Individual risk 

10 
Pro-cyclical deleveraging of the trading book 

11
 Buffer 
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شناسي بازل در  ذكر شده در روش سيستميهاي ريسك  با نشان دادن اينكه چگونه عامل 2013 سال در ]6[ اسپينوزا و همكاران

دهد، جهت پر كردن شكاف  را در صنعت بانكداري جهاني گسترش مي سيستميفردي مشاركت دارند و ريسك  12ناتواني ماليريسك 

  :باشد ميحاصل شده است به صورت زير  كارهاي تجربي كه در اين  يافته. اند تاطانه خرد و كلان گام برداشتههاي مح بين سياست

گيري  ه مدت بر دارايي اندازهكه با نسبت تأمين مالي عمده كوتا 13، ريسك تأمين ماليسيستمياول، از ميان پنج دسته ريسك 

منجر به افزايش ريسك  يريك واحد افزايش در انحراف معيار اين متغ. تشخيص داده شد سيستميشود، عامل اصلي ريسك  مي

  . شود ها مي بازده دارايي سيستمي

با نسبت سود بر درآمد  مدل تجاري نشان دادنبا . است سيستميدوم، تعامل مدل تجاري با فعاليت برون مرزي منبع اصلي ريسك 

يك واحد افزايش در انحراف معيار جمله  يافت شد كه ها هاي ارزي بر كل دارايي عمليات برون مرزي با نسبت دارايي و خالص

  . شود متناظر با بازده دارايي مي سيستمياين متغيرها منجر به افرايش ريسك  مشترك

يا نسبت رشد توليد داخلي، يا  ،كه با دارايي كل ها برخواسته از اندازه هستند، اختلاف، المللي هاي بزرگ بين بانك ردهدر  سوم،

گيري  هاي كشور مربوط اندازه ها بر سپرده كل بانك شود و با نسبت سپرده مي كه با وزن سيستم پرداخت نشان داده  ؛جايگزيني

  . ندارند سيستميريسك  اي در پخش شود، به نظر نقش فزاينده مي

يك نهاد مستقل با نسبت صدور  متمركز نقدينگي. تر است پايين سيستميا ريسك متناظر ب در سطح متوسط رم، مديريت نقدينگيچها

يك واحد . نمايش داده شده است هاي سايه، بر تمام اوراق بدهي منتشر شده اوراق بدهي منتشره، ابزارهاي بازار پول توسط بانك

بخشي حاصل از  اين نتيجه مزاياي تنوع. شود مي سيستميينگي متمركز متناظر با كاهش ريسك افزايش در انحراف معيار نسبت نقد

  .سازد تخصيص مجدد نقدينگي در نهادهاي وابسته را در شرايط بحراني مالي برجسته مي

ترش ريسك فردي اين نتيجه با نقش بازارهاي مالي در گس. شود با نسبت سود بر درآمد خالص كم مي ناتواني ماليريسك پنجم، 

احتمال نكول فردي كاهش  ،شود ميدايي زبه طور مشابه، زماني كه مديريت نقدينگي در يك سطح فرعي تمركز . سازگار است

ك واحد افزايش در اين ي. نسبت تسهيلات به سپرده است ،كند و فردي را توليد مي سيستميتنها عاملي كه هر دو ريسك . يابد مي

  . كند زياد ميول آن را كدهد و احتمال ن اعتباري را افزايش مي متغير دامنك تاخت نكول

                                                           
12

 Solvency risk 
13

 Funding risk 
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سبد . اندازه اي براي ريسك نامطلوب شرطي بين يك سبد فردي با سبد ديگر پيشنهاد كردند ]7[ آدريان و برونمير 2011در سال  

 CoVaRاندازه ريسك ) VaR(به موازات تعريف ارزش در معرض خطر  .تواند يك سبد فردي ديگر يا كل سيستم مالي باشد دوم مي

تر، براي  به صورت واضح. به صورت بيشينه زيان مورد انتظار در يك سبد معين براي يك سطح اطمينان و افق زماني داده شده است

λيك بانك و كل سيستم،  × 100% ،CoVaR  سيستمS  باλ × 100%،  VaR  داده شده بانكiه صورت، ب 

�����w,�#|�  و به صورت چندك  شدهنمايش دادهλ شود ع زيان شرطي تعريف ميتاب:  

Prxy�# ≤ �����w,�
#|�z y�� = ���w,�� � = {   

 iارزش در معرض خطر بانك  ��,���wدهند و  هاي كل سيستم مالي و بانك فردي را نمايش مي به ترتيب بازده ��yو  #�yكه 

0براي يك سطح احتمال دلخواه  < { <   . است 1

�,�����w∆اي يك بنگاه بر سيستم را به صورت  اندازه سهم حاشيه ]6[ لوپز اسپينوزا و همكاران

اين اندازه به . تعريف كردند �|

با شرط اينكه بنگاه در شرايط متوسط  CoVaRبا شرط اينكه بنگاه در شرايط ريسك باشد نسبت به  CoVaRصورت مقدار نموي 

λشرايط بحران و نرمال به ترتيب با . شود ، تعريف مييا نرمال باشد × λو  100% × 50%،  VaR  بنگاه در نظر گرفته

  :شود به طور كل، سهم ريسك بانك در كل سيستم به صورت زير تعريف مي. شود مي

∆�����w,�

|� = �����w,�

#||(�LMN},%( − �����w,�
#||(�PQR�MS(  

  هاي فردي سبد

ارزش بازاري به منظور برآورد . هاي هفتگي سبد تشيكل شده از ارزش بازاري دارايي كل بنگاه محاسبه شده است براي هر بانك بازده

  . اضافه شده است بانك ،  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمايه به ارزش اسمي دارايي كلدارايي كل

  سبد سيستم

يعني . مانده در نمونه ساخته مي شود هاي باقي هاي بانك اصل از ميانگين موزون بازدهبراي هر بانك، يك سبد سيستم متفاوت ح

  :شود مانند زير توصيف مي 	iسبد سيستم مؤسسه   بازده
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ن صفر و يك بي 
,�~به طوريكه  است؛دهي  متغير اكيداً مثبت استفاده شده براي وزن 
�.ام و jمؤسسه  به بازده ساده 
�yكه 

  :دليل استفاده از اين رهيافت در زير آمده است .باشد مي

 ما رامسئله اين . دهند را نمايش مي سيستميهاي بزرگ است و سبد  هاي حاصل شده سبدي از بانك هر كدام از شاخصاول اينكه 

خطي كه دوم حذف بانكي از تركيب . را مشاهده كنيمدر اين دسته خاص  ،زده شوك در بانك بحران تا چگونگي پخشسازد  قادر مي

هاي باقيمانده  اي باشد كه سيستم مرجع براي هر بانك با شاخص تشكيل شده از ساير بانك به گونه آن  شود سبد سيستمي باعث مي

كند و از اثر همبستگي مكانيكي در موقعي كه  اين رويه يك تعديل نمونه خرد را تضمين مي. د مشخص شوددر نمونه شكل بگير

در . كند جلوگيري ميوزن معناداراي در كل سيستم داشته باشد يا زماني كه يك نهاد  در نمونه بزرگ نيست و )n(تعداد كل نهادها 

  .شود دهي استفاده مي منظور متغير وزننهايت، از مقدار داراي وقفه متغير دارايي كل به 

  يك بانك و يك سيستم  VaRبرآورد 

هاي  را با روش VaRتوان  اگرچه مي. ها دارد براي هر سيستم از بانك براي هر بانك و VaRنياز به برآورد مقدار  CoVaRمحاسبه 

  . نهفته است CoVaRزيرا اين روش در قلب مدل . شده استمختلفي برآورد كرد، اما در اينجا از روش رگرسيون چندكي استفاده 

��فرض كنيد  = �1, y�� , yV� , … , yS��′ مدل رگرسيون چندكي به صورت زير است. يك بردار از متغيرهاي حالت باشد:  

y�� = ����\ h + �w,�	; 								a = 2, … , �   

}هاي  در چندك = ����x�w,�zكه در محدوديت  �,�wام و جمله خطاي iبا متغير وابسته بازده بانك  {0.05,0.50}�� =
.��. كند صدق مي 0 و  بوده هاي مديريت ريسك  در احتمال ركود متناظر با تجربه% 5انتخاب . تابع چندكي شرطي است �

آماري مربوط به هاي  م چپ توزيع زيان و دشواريمقادير با احتمال رخداد بزرگ در دمشخص كردن همچنين تعادل مناسبي را بين 

با توجه % 50چندك . كند رسيون چندكي است، برقرار ميهاي مرزي در رگ شناسايي پارامتر را زماني كه تابع هدف نزديك محدوديت

بدون اعمال  ��yاين انتخاب ما را در مشخص كردن ديناميك چندك شرطي . انتخاب شده است �|
�,�����w∆به معادله محاسبه 

توان  انجامد كه مي تحت شرايط نرمال مي hwاين رويه به برآورد سازگار از بردار . كند محدوديتي روي توزيع داده كمك مي هرگونه

VaR را با توجه به آن محاسبه كرد :���w,� = h�w���� .  
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  ��,�BCDEF∆و  �|��,�BCDEFمحاسبه 

با استفاده از رگرسيون چندكي بازده سيستم روي . تغييرات مشترك شرطي استبرآورد اندازه  CoVaRگام مهم در روش محاسبه 

�,#�yمجموعه متغيرهاي حالت بحث شده در قبل، براي مثال، و بعد از كنترل ام iبازده همزمان بانك  =	����\ hw + �wy�� +

�w,� توان اين انداره تغييرات را اندازه گرفت مي .  

به خصوص، . شود، در مدلسازي آن بايد احتياط كرد براي اندازه گيري ريسك ركود به كار برده مي مخصوصاً CoVaRاز آنجاييكه 

پاسخ چندك شرطي توزيع بازده سبد به توزيع كل بازده بانك را نشان ضرايب برآورد شده اثر بازده يك بانك بر كل سيستم ميانگين 

مدل . منفي خواهد بود VaRع متمركز است، به همين علت مقادير يم چپ توزاي ما بيشتر بروي رفتار ده از آنجا كه تحليل. دهد مي

  :كنيم ذكر شده  قبل را به صورت مدل نامتقارن زير بازنويسي مي

y�#,� = 	����\ hw + �w,�� y���� 3�|%��( ��� + �w,�� y���� 3�|%��( ��� + �w,�   

هاي موجود در نمونه در پاسخ به بحران مالي مجبور به اتخاذ سياست فرآيند  از آنجاييكه بسياري از بانك. ع مشخصه استتاب �.�3كه 

ها و عدم پايداري پارامتر در هنگام مواجه با بحران مالي  هاي احتمالي پاسخ تأمين سرمايه مجدد شدند، از متغيرهايي براي بيان تفاضل

  .ايم جدد استفاده كردهو فرآيند تأمين سرمايه م

y�#,� = 	����\ hw + �w,�� y���� 3�|%��( ��� + �w,�� y���� 3�|%��( ��� + [w,�y���� 3�|%��( ��,&K����� +

�w,�y���� 3�|%��( ��,NQ� +	�w,�   

)��%|�3كه  ��,&K�����  3و�|%��( ��,NQ� فرآيند تأمين سرمايه هاي منفي مشاهده شده در دوره بحران و بعد از  براي بازده به ترتيب

در كل، با . توان اثر هر بانك را بر كل سيستم اندازه گرفت هاي موجود در معادله فوق مي با برآورد پارامتر .گيرند مي 1مجدد مقادير 

  :شود به صورت زير برآورد مي CoVaRداشتن مقادير برآورد شده تابع 

�����w,�
#||(�LMN},%( =	����\ h�w + ���w,�� [��w,�� y���� 3bLMN},%( ��e + �

�w,�� y���� 3bLMN},%( ��e +

[�w,�y���� 3bLMN},%( ��,&K����e + �̂w,�y���
� 3bLMN},%( ��,NQe@   

0براي هر  < { < }به طور خاص در و  1 =   :داريم 0.05
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∆������.��,��|� =	������.��,�
#||(�LMN�.��,%(

−	������.�,�
#||(�LMN�.�,%(

   

  :مورد دوم

ميم داده شده به طوريكه فرض شده است شرط پيشنهاد شده توسط آدريان و برونرمير تع CoVaR، تعريف ]14[گيرالدي و ارگون 


�����دقيقاً در  �پيشامد بحران مالي به جاي اينكه بازده نهاد  = ���
كه حداكثر در  �قرار گيرد به بازده نهاد   �

�����
 ≤ ���
كه در  �از نهاد سازد رويدادهاي بحراني بيشتري  قادر مي اراين تغيير ما . رفته باشد برگرددقرار گ �

  . هاي انتهايي دم قرار دارند را ببينيم قسمت

  شناسي روش

ها  توزيع بازده �به صورت چندك  ��,����. داده شده باشند �و سطح اطمينان  �يك نهاد يا يك سبد  ���هاي  فرض كنيد بازده

  :شود تعريف مي

Prx��� ≤ ����,�� � = �   

 VaRرا به صورت   |��,������آدريان و برونرمير . چندك پنجم توزيع بازده است ��,��.����باشد،  05/0برابر  �براي مثال اگر 

  |��,������. متناظرش باشد VaRبازده آن در  در ركود مالي باشد؛ يعني �) يا سبد(به شرطي كه نهاد ديگر  �) يا سبد(يك نهاد 

  :شود توزيع شرطي تعريف مي �به صورت ضمني با چندك 

Prx��� ≤ ������,��|  |	��  = ����,�
 � = �   

 اي روي مجموعه  ��، �، آدريان و برونرمير به ترتيب از رگرسيون چندكي  |��,������و  ��,����به منظور برآورد متغير با زمان 

، ها بعد از انجام اين رگرسيون. از متغيرهاي حالت با وقفه استفاده كردند يو مجموعه مشابه ���روي   ��هاي حالت با وقفه و  از متغير

����,�
 = � + ¡ �� |��,������و  � = c + d		����,�
 + ¤	 ��بردار متغيرهاي حالت  Mكه  آمدندبه دست  �

,¥و  ¦, ¡, در طول زمان  �و  �بنابراين حتي اگر همبستگي بين . ن چندكي هستندهايي از ضرايب برآورد شده از رگرسيو تابع ¤و  �

با استفاده از مدل  CoVaRزماني كه . شود كه همواره ثابت است داده مي ¥با ضريب برآورده شده  CoVaRبر  VaRتغيير كند، اثر 
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اين ويژگي . كند آن به علت همبستگي زماني، با زمان تغيير مي VaRو   نهاد CoVaRرابطه سري زماني بين  ،شود گارچ برآورد مي

  .مشاهده كنيمرا  �و  �سازد تا به آساني تغيير همبستگي بين  ما را قادر مي

  CoVaRتعريف 

با پيشامد بحراني كه در اينجا . است گرديدهاصلاح  CoVaRتعريف به كار رفته توسط آدريان و برونرمير براي  پژوهش،در اين 

توزيع  �چندك   |��,������بنابراين . استدر نظر گرفته شده  VaRحداكثر  ،در نظر گرفته شده است �شرطي براي نهاد اي  جمله

  :شرطي زير است

Prx��� ≤ ������,��|  |	��  ≤ ����,�
 � = �  

 ��شرط  ≤ ����,�
است كه ممكن زيان بيشتر را نيز در بر  �هاي مالي نهاد  به منزله در نظر گرفتن موارد بيشتر از آشفتگي 

با . است CoVaRبراي اين تغيير در تعريف آسان كردن آزمون عقبگرد دليل ديگر . هستند 
�,����بگيرد، يعني آنهايي كه فراتر از 

  . گيرندمورد ارزيابي قرار  VaRهاي  توانند مشابه برآورد مي CoVaRي ف معادله فوق، برآوردهايتغيير در تعر

∆BCDEF  سيستميو سهم ريسك  

������|
�را كه   ≡ گيريم و شرط را روي رويداد  يك سيستم مالي يا سبدي از تمام نهادهاي مالي است را در نظر مي ¨

  . دچار بحران شده باشد است �سيستم مالي به شرطي كه نهاد  VaR،  |©�,������بنابرابن . گذاريم مي �بحران در نهاد 

  :شود به صورت زير تعريف مي �يك نهاد خاص مانند  سيستميسهم ريسك 

∆������,�©|  = 100 × �������,�©|  − ������,�©|ª
«�/������,�©|ª

«
   

 ��(، �سيستم مالي با شرط روي بحران نهاد  VaRكه درصد اختلاف  ≤ ����,�
سيستم مالي با شرط حالت معيار نهاد  VaRو ) 


�­: گيريم را انحراف معيار يكه از ميانگين در نظر مي  bحالت معيار . است � − �̂

 ≤ ��  ≤ ­�
 + �̂


̂�و  
�­كه  

به  

  .هستند �ترتيب ميانگين شرطي و انحراف معيار نهاد 
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  اي رويه سه مرحله

  :شود با استفاده از مدل تك متغيره زير برآورد مي �متناظر با هر نهاد  VaRابتدا  :مرحله اول

��  = ­�
 + Z
,�   


�­كه  = 	�� + �����
Zو   �,� = ®
,� 
. ميانگين صفر، همتوزيع و مستقل از هم هستند با واريانس يك و �,
®و  �,̂

  :به صورت زير است GARCH(1,1)واريانس شرطي داراي 


̂,�V =	h�
 + h�
Z
,���V + hV
 
̂,���V   

  . هر نهاد را محاسبه كرد VaRتوان در هر دوره  توزيع شرطي برآورد شده، مي �و چندك  ®داشتن توزيع با فرض 

فرض كنيد . كنيم و سيستم مالي را برآورد مي jهاي نهاد  براي بازده DCCدو متغيره  GARCHمدل  ،�براي هر نهاد  :مرحله دوم

�� = x��� , ��
  :باشد كه ديناميك آن به صورت زير داده شده باشد \�

�� = ­� + Z�	,  

Z� = 	Σ��/Vz�	,   

بردار عامل ابداع . هاي شرطي است ميانگين 1در  2بردار  �­و  �Zاز جملات خطاي  2در  2ماتريس كواريانس شرطي  �Σكه 

�®استاندارد شده  =	Σ��
�
±�R� − μ��  مستقل و همتوزيع با����� = 
��و  0�®�� = 3V را ماتريس  �;. هستند

�,´σهاي قطري واريانس شرطي  با درايه 2در  2قطري 
V

�,σµو  
V

,¶به طوري كه براي هر   · = ¨, � ،{;¸¸}� = {Σ¸¸}� ،

¹;µµº� = ¹Σµµº�  ¹و;¸µº� =   :شوند مدل مي GARCH(1,1)هاي شرطي به صورت  واريانس. باشد مي 0

σ´,�
V = θ�́ + θ�́ε´,���V + θV́σ´,���V ,  

σ¾,�
V = θ�¾ + θ�¾ε¾,���V + θV¾σ¾,���V ,   

  به صورت زير است �,¾´σو كوواريانس 
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σ´¾,� = ρ´¾,�¿σ´,�V σ¾,�V    

��فرض كنيد  =	;���/VΣ�;���/V = ¹_¸µº� هاي شرطي  ماتريس همبستگيε� باشد .  

�� = ¥��À������/V × �� × ¥��À������/V	,  

�� = �1 − �� −	�V��Á +	�����������\ � +	�V����   

��ماتريس كوواريانس غيرشرطي  �Áكه  = ÂÃÄ,%dÄ,%Å¸��,
  . است ��با قطر  2در2ماتريس  �����À�¥است و  

�����Æ¥Çتابع چگالي توأم  :سوم مرحله , ��
��را براي هر  � = x��� , ��
در مرحله سوم . كنيم در مرحله دوم برآورد مي \�

  :داريم CoVaRبا تعريف داده شده از . محاسبه خواهيم كرد aدر زمان  �را براي هر نهاد مالي   |©�,������اندازه 

Prx��© ≤ ������,�©| |	��  ≤ ����,�
 � = �   

ÈÉbNÊËT&jLMNÌ,Ê
Ë|« ,NÊ

«TLMNÍ,%
Î e

ÈÉ	�NÊ
«TLMNÍ,%

Î �
= �.   


�,����با استفاده از تعريف  ،Prx��� ≤ ����,�� � =   :خواهيم داشت �

Prx��© ≤ ������,�©| , ��  ≤ ����,�
 � = �V   

,¶اگر قرار دهيم  · = ¨, را با حل عددي انتگرال دوگانه زير   |©�,������توان  برآورد شده از مرحله اول مي 
�,����، با �

  :محاسبه كرد

Ï Ï Æ¥Ç��¶, ·�¥·¥¶ = �VLMNÍ,%
Î

�Ð
&jLMNÍ,%

Ñ|Î

�Ð   
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 ��كنيم با اين تفاوت كه جمله شرطي به جاي  نيز مشابه همين سه مرحله را تكرار مي »ª|©�,������محاسبه  براي ≤ ����,�
 ،

�µحالت معيار 
  − σ�  ≤ ��  ≤ µ�

  + σ�  اي  احتمال حاشيه. استPr bµ�
  − σ�  ≤ ��  ≤ µ�

  + σ� e = p�   را براي

ª|©�,������كنيم و  محاسبه مي �هر نهاد 
«

  .شود با احتمال توأم زير تعريف مي 

Pr b��© ≤ ������,�©| , µ�
  − σ�  ≤ ��  ≤ µ�

  + σ� e = p� �   

ª|©�,������،  |©�,������مشابه محاسبه 
«

  .با حل عددي انتگرال دوگانه زير به دست خواهد آمد 

Ï Ï Æ¥Ç��¶, ·�¥·¥¶ = p� �
µÊ
«�ÒÊ

«

µÊ
«�ÒÊ

«
&jLMNÌ,Ê

Ë|Ó«

�Ð   
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