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 ریسک سیستمی در بخش بانکی

  2وؿطٔه وطٔمٓ ،1محمسػلٓ ضؾشگبض

زض ثرتف   ٓؿتشم ٕؾ ؿته ٔض ّمغبلؼت اَمٕتز   ،2008ثٍ زلٕل ثطيظ ثحطان مبلٓ ؾبل  چک٘ذُ:

ٍ مبل ؿشمٕاحشمبل ؾمًط ؾ ثٍ ٓؿشمٕؾ ؿهٔض .ثٕف اظ دٕف آقىبض قس ٓثبوى  ٓ مٓ دطزاظز وت
ٓ زض ثرف ثبوى ٓؿشمٕؾ ؿهٔض هٕدػيَف حبضط، ثٍ سرم. مؤؾؿبر اؾز هٕاظ اضسجبط ث ٓوبق

ٍ  ،(∆CoVaR) ٓؾىدٍ زلشب اضظـ زض مؼطو ذغتط قتطع   ثب ،ثبظاض ثًضؼ ايضاق ثُبزاض سُطان  ثت
 َْتب  ثبوته  َْتب  زازٌمىظتًض،   هٔا ْ. ثطادطزاظزٓ ( مDCC) بٔدً ٓقطع َٓمجؿشگ  مسل ومه

 ّاوشربة ي ؾىد 1394سب اثشساْ  1389اظ اثشساْ ؾبل  اق ثُبزاض سُطانزض ثًضؼ ايض قسٌ طفشٍٔدص
دبول، اضسجبط  َْب زازٌ ًنٕؾذؽ ثب اؾشفبزٌ اظ ضگطؾ ؾز.ا قسٌ محبؾجٍ َب ثبوه هٔا ْثطا ٔبز قسٌ

 ٓ ثطضؾت  ٍٔي ؾتطمب  ٓوؿجز اَطم ،ثبوه قبمل اضظـ زض مؼطو ذغط ٓانل َْب مكرهٍثب   آن
ياثؿشگٓ ثبلأٓ زض زيضٌ مًضز ثطضؾٓ ثبظاض  ٓؿشمٕؾ ؿهٔزَس ضٓ دػيَف وكبن م هٔ. اقًز مٓ

ي وكبن زازٌ  قسٌ ْثىس ضسجٍ مغبلؼٍ مًضز َْب ثبوهٔبز قسٌ،  ّؾىد ثب مؼٕبض ثب ثرف ثبوىٓ زاضز.
 .ززاض ْمؼىبزاضمثجز ي  ّي اضظـ زض مؼطو ذغط ضاثغ ٍٔؾطمب ،ٓثب وؿجز اَطم ،أه ؾىدٍ قسِ
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 مقذمه
يلًع أته   سًان مٓآيضسطٔه ضذسازَب زض ثبوىساضْ، يلًع ضٔؿه ؾٕؿشمٓ اؾز. اگطچٍ  ٔىٓ اظ ثٕم

زاوؿتز امتب ثتطذآت آستف،      اظزحتب  ْ زض ؾتًظ  آسفضذساز زض نىؼز ثبوىساضْ ضا مؼبزل ثب ٔه 
وتٍ   َتب  وكتبن  آستف َمچىتٕه ثتطػىؽ    .ػجبضر ضٔؿه ؾٕؿشمٓ سؼطٔف زلٕك ي مكرهٓ وساضز

ْ ذتًز،  اوگتبض  ؾتُل ثتب   َب ثبوه، ىسَؿش  مؿئًلْ ؾًظ آسفزض لجبل قطيع ي ٔب گؿشطـ  وسضر ثٍ
 (.2003)وبفمه ي اؾىبر،  ع ضٔؿه ؾٕؿشمٓ َؿشىسممهط انلٓ يلً

وتٍ   قًز مٓؾمًط ول ؾٕؿشم مبلٓ ي ٔب ؾمًط خعٔٓ اظ آن گفشٍ  احشمبل ثٍضٔؿه ؾٕؿشمٓ 
ثىبثطأه ضٔؿه ؾٕؿشمٓ زض  ،قًز مٓاخعا آقىبض  َّمَمجؿشگٓ ثٕه ثركٓ اظ اخعا ي ٔب  لٍٕيؾ ثٍ

ثتبوىٓ زض ٔته وكتًض، چىتسٔه      ستًم   َْب قىؿزثبوىساضْ سًؾظ َمجؿشگٓ ثؿٕبض ثبلا ي خمغ 
ٓ  َْب ثحطان اظ وٍ (. زضؾ2003ٓ)وبفمه ي اؾىبر،  قًز مٓوكًض ي ٔب ول وكًضَب مكًُز   متبل

ٓ  ثبػت   سىُبٔٓ ثٍ مبلٓ مؤؾؿبر ضيْ ثبوىٓ وظبضر وٍ اؾز أه قس گطفشٍ خُبوٓ  اثتط  قتًز  مت
ٓ  ؾٕؿشم زض مؤؾؿبر أه ؾٕؿشمٓ ضٔؿه ٍ  وبزٔتسٌ  متبل ، ٔتبز قتسٌ  ثحتطان متبلٓ    .قتًز  گطفشت

قىىىسگٓ ؾٕؿشم مبلٓ، اَمٕز ضٔؿه ؾٕؿشمٓ ي دٕبمسَبْ وبقٓ اظ يلتًع آن ضا ثتٍ وُبزَتبْ    
ؾىدّ ضٔؿه  هٔسط دطاؾشفبزٌوٍ سب لجل اظ ثحطان،  1(VaRذغط )مبلٓ وكبن زاز. اضظـ زض مؼطو 

 مًضزؿشمٓ سًؾظ وُبزَبْ مبلٓ ثًز، ثٍ ػلز ػس  سًاوبٔٓ ي ظطفٕز ثطاْ وكبن زازن ضٔؿه ؾٕ
ْ وىس ي لتبزض وٕؿتز   طٕگ اوساظٌمىحهط ضا  وُبز هضٔؿه ٔ سسًاو مٓظٔطا فمظ  ،اؾز لطاضگطفشٍ ومس

َمتٕه زلٕتل    ثٍ ضٔؿه ؾٕؿشمٓ حبنل اظ اضظـ زض مؼطو ذغط وُبزَبْ مبلٓ ضا اوساظٌ ثگٕطز.
ْ ضٔؿته مؼطفتٓ قتس وتٍ     طٕت گ اوتساظٌ ْ مرشلف ثطاْ َب ؾىدٍْ ظٔبزْ ثطاْ مؼطفٓ َب سآـ

ٍ ْ اذٕتط  َتب  ؾتبل م اضظـ زض مؼطو ذغط ضا وساقشٍ ثبقتس. زض  ومبٔ ْ ثؿتٕبضْ ثتطاْ   َتب  ؾتىد
ْ َب بؼٕمماؾز، زض أه مٕبن چىس مثبل ثطخؿشٍ اظ  قسٌٓ مؼطفْ ممساض مىبؾت ضٔؿه طٕگ اوساظٌ

  :اظ ػجبضسىسْ ضٔؿه ؾٕؿشمٓ طٕگ اوساظٌثطاْ  قسٌ كىُبزٕد
(ΔCoVaR) زلشب اضظـ زض مؼطو ذغط قطعٓ -

2
 

 3(MES) ْاٍ ٕحبقظٔبن مًضز اوشظبض   -

 4(SES) ٓؿشمٕؾظٔبن مًضز اوشظبض   -

 5(CES) خعءمًضز اوشظبض  ظٔبن -

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت
1. Value at Risk 

2. Delta Conditional Value at Risk 

3. Marginal Expected Shortfall 

4. Systemic Expected Shortfall 
5. Component Expected Shortfall 
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 1(LTD) هٕٔدبياثؿشگٓ زوجبلّ   -

 2(DIP) ثحطانحك ثٕمّ   -

 3(CRI) َٓمجؿشگقبذم دبؾد   -

 .4(SDI) ٓثركدطاوىسگٓ  قبذم -

اگط ؾٕؿشمٓ  ؿهٔض ،2008 ٓثحطان مبل ْبمسَبٕد ٓحبنل اظ ثطضؾ َْب دػيَف حٔعجك وشب
ْ ٕوساقشٍ ثبقس، لتتًاظ  ي د  ٓوظبضس هٕمؼمًل ي مىغجك ثب لًاو ٓخُش بٔگطفشٍ قًز ي  سٌٔوبز  بمتسَب

اثط َط  ّآن ثٍ ومه محبؾج ٓىٕث فٕخع د ْا چبضٌ اظ أىطي ،ي انآح ذًاَس ثًز خجطان طلبثلٕآن غ
ياثؿشگٓ ضٔؿه ؾٕؿتشمٓ ثتٍ   يَف زض أه دػ .ؿزٕو آن ثط طگصاضٕآن ي ػًامل سأث يلًعوُبز ثط 

ٍ  لتطاض ٓ ثطضؾت  متًضز  نتىؼز الشهتبز وكتًض    هٔمتؤثطسط  ػىتًان  ثٍثرف ثبوىٓ  ّ  گطفشت  ي ؾتىد
CoVaR∆ ْي  ٓؿتشم ٕؾ ؿته ٔقسر اثط َط مًؾؿتٍ زض ض محبؾجّ  ثطا ٍ ٓ َتب  مكرهت  ْ ثتبوى

  .قًز مٓمًخًز اضائتٍ  ٓوظبضس هٕثُجًز لًاو ْثط آن ثطا طگصاضٕسأث
چىتسن ي سًؾتظ    ًنٕثتٍ ومته ضگطؾت   ( 2011) طٕت ي ثطاوطم هٔسًؾظ ازض ∆CoVaR ّؾىد

ٍ   ِطٕت چىتس مش   َْب مسلثٍ ومه ( 2013) ي اضگبن ْخطاضز  هٔت قتسٌ اؾتز. زض ا    گتبضذ محبؾتج
وتٍ   (2002) سًؾتظ اوگتل   قسٌ كىُبزٕد DCCاظ مسل  ؾٕؿشمٓ ؿهٔض ّدػيَف، ثطاْ محبؾج

چىتسن زض   ًنٕطچٍ ضيـ ضگطؾقسٌ اؾز. اگ  اؾشفبزٌ ثبقسٓ گبضذ م ِطٕچىس مش  َْب مسلاظ  ٓىٔ
 هٔگبضذ ا ِطٕچىس مش  َْب مسلاؾز، امب اظآودبوٍ  حٔضا بضٕمؤؾؿبر ثؿ ٓؿشمٕؾ ؿهٔض ّمحبؾج

ٓ ثب ظمبن ضا زض وظط  طٕمش  ٓؿشمٕؾ ؿهٔض ْضا زاضوس وٍ دبضامشطَب زٔمع ضيـ  هٔت اظ ا ،گٕطوتس  مت
 (2014) بنٕي فطَبو ْؾىدٍ سًؾظ احمس هٔا ٓزاذل َْب زض دػيَف هَٕمچى قسٌ اؾز.  اؾشفبزٌ

ٍ  هٔت ا ٓ. اظآودبوٍ سبوىًن محبؾتجٍ زاذلت  اوس قسٌمحبؾجٍ  ٓزاذلمرشلف  َْب قطوز ْثطا   ؾتىد
ذتآء يختًز زاضز ي لاظ     ْمتًضز  هٕچىت  ّعًض ذبل زض مغبلؼ وكسٌ اؾز ثٍ  اودب  بٔنًضر دًٍ ث

 اودب  قًز. بٔنًضر دً ثٍ طگصاضٕسأث ْطَبٕدػيَف ثب زض وظط گطفشه مش  هٔاؾز ا
ّ  اظ اؾشفبزٌ ثب ي ثطضؾٓ مبلٓ ؾٕؿشم ثبوىٓ ثرف زض ؾٕؿشمٓ، ضٔؿه دػيَف أه زض  ؾتىد

CoVaR∆  ي اضسجتبط آن ثتب    قسٌ  محبؾجٍثٍ ومه مسل َمجؿشگٓ قطعٓ دًٔب ٍ ْ َتب  مكرهت
ْ َتب  زازٌؾطمبٍٔ ثٍ ومه ضگطؾتًٕن   ي اَطمٓ وؿجز ذغط، مؼطو زض انلٓ ثبوه قبمل اضظـ

قتسٌ زض ثتًضؼ ايضاق ثُتبزاض وتٍ      ٔطفشتٍ  دصْ َب ثبوه. ولّٕ محبؾجبر ثطاْ قًز مٓ  ثطضؾٓ دىل

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت
1. Lower Tail Dependence 

2. Distress Insurance Premium 

3. Correlation Response Index 

4. Sector Diversity Index 
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ضا  1394ستب اثشتساْ ؾتبل     1389ٔؼىٓ اثشتساْ ؾتبل    مًضزوظطٕبظ زض زيضِ ظمبوٓ و مًضزاعآػبر 
 . قًز مٓزاقشٍ ثبقىس اودب  
ثتٍ دتػيَف زض    هٔت وعز َبْ قسٌ زض مًضًع اودب  َبْ دػيَفثط  ْاثشسا مطيضزض أه ممبلٍ 

قبمل اضظـ زض مؼتطو ذغتط    وبضضفشٍ ثٍْ َب مسلزاضٔم. ؾذؽ ثٍ مؼطفٓ اذل ي ذبضج اظ وكًض ز
ٓ ْ دىتل  َب زازٌقطعٓ، َمجؿشگٓ قطعٓ دًٔب ي ضگطؾًٕن   ثتطاْ اؾتشفبزٌ اظ متسل    .دتطزاظٔم  مت

َمجؿشگٓ قطعٓ مىبؾت آظمًن ثجبر َمجؿشگٓ قطعٓ ي ثطاْ اوشربة مسل مىبؾت دبول زٔشتب،  
ٍ   گٕطٔمٓ مثٍ وبض  اَبؾمه ضآظمًن چبي ي  وشتبٔح مطثًعتٍ اضائتٍ     ْ دتػيَف َتب  ي زض ثرتف ٔبفشت

ْ قتسٌ ي ثتب وشتبٔح    ثىتس  خمغوشبٔح دػيَف  ي دٕكىُبزَب ْطٕگ دٍٕوشثرف ٔز زض زضوُبقًوس. ٓ م
 قًوس. ْ دٕكٕه ممبٔؿٍ مَٓب دػيَف

 پژوهش ةپیشین

 ّلتبوًن ثُجتًز قتطوز ثٕمت    »، حتًل سهتًٔت   90 ّثطاْ ايلٕه ثبض زض ايأل زَ ؾٕؿشمٓضٔؿه 
ٓ لطاض گطفز. اظ أه ظمتبن ثتٍ ثؼتس سؼطٔتف ي قتىبذز      ثطضؾ مًضز 1991زض ؾبل « فسضال ِؾذطز

ضٔؿته ؾٕؿتشمٓ ثؼتس اظ ثحتطان      َبْ دػيَف ِلطاض گطفز امب ػمس سًخٍ مًضز ؾٕؿشمٓضٔؿه 
 اؾز. قسٌ  اودب  2008مبلٓ ؾبل 

ٓ ٔه ضيـ دٕكگب  زض ضٔؿه  (2011) طٕثطاوطمازضٔه ي  دٕكتىُبز   CoVaRثتٍ وتب     ؾٕؿتشم
عٓ وتٍ وُبزَتب زض ثحتطان ثبقتىس.     ٔه ؾٕؿشم مبلٓ اؾز ثٍ قط VaR زضيالغ  CoVaRوطزوس،

 1مبلٓ ي ؾٕؿشم متبلٓ ضا ثتب ضيـ ضگطؾتًٕن چىتسن     مؤؾؿبرؾُب   َِب دًٔبٔٓ مكشطن ثبظز آن
زض حبلشٓ  CoVaRا سفبير ثٕه ض ؾٕؿشمٓؾُم ٔه قطوز زض ضٔؿه  زضيالغْ وطزوس. ؾبظ مسل

وٍ زض حبلز وطمبل ثبقس، سؼطٔف وطزوس ي أته سفتبير ضا ثتب    ٓ َىگبموٍ مًؾؿٍ زض ثحطان ثبقس ثب 
CoVaR∆ لتًْ ثتٕه    ّْ ظمبوٓ ٔه ضاثغَب ؾطْي زضٔبفشىس زض  وكبن زازوسVaR  ي  مؤؾؿتبر
CoVaR∆ ومٓ ضؼٕف ثًز. ّْ ممغؼٓ أه ضاثغَب ؾطْؾز. اگطچٍ زض ا َب آن 

CoVaR ٍضفشٍ وبض  ثٍزض الشهبزَبْ مشىًع  ؾٕؿشمٓزض محبؾجبر ضٔؿه  اْ گؿشطزٌ عًض  ث 
 ثطاْقس وٍ  اودب (2013) خطاضزْ ي اضگبن زض أه ظمٕىٍ سًؾظ َب دػيَفٔه سط مُمقس. ٔىٓ اظ 

مفًُ  ثحتطان ضا زض   ،َبْ ثحطاوٓ قسٔس ي ٔىىًاذشٓ ثٕكشط مش ٕطَبْ ياثؿشٍ سًخٍ ثٕكشط ثٍ دسٔسٌ
گبضذ  ِاظ مسل چىسمش ٕط َب آنس ٕٕط زازوس. « VaRثٕكشط اظ »ثٍ « VaRثطاثط ثب »مبلٓ اظ  ؿبرمؤؾ
 مبلٓ اؾشفبزٌ وطزوس. مؤؾؿبرزض  ظمبن ثبمش ٕط  ؾٕؿشمٓومبٔف ضٔؿه  ثطاْ

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Quantile Regression 
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ْ ظمتبوٓ  َب ؾطْزض  ∆CoVaRي VaRزضٔبفشىس  خطاضزْ ي اضگبن ،ثطذآت ازضٔه ي ثطاوطمٕط
 ٔته  VaR ٕبظ وٍ ثط اؾبؼو مًضز ّي ؾطمبٔ وىىس مْٓ ممغؼٓ ضؼٕف ػمل َب ؾطْ ِاوساظ ثٍوٕع 

ٓ ٔٓ اؾز وٍ ؾُم ضٔؿه َب آن، ثؿٕبض مشفبير اظ قًز مٓوُبز محبؾجٍ   زض ضا  َتط ثبوته   ؾٕؿتشم
 اؾز. مُم ٕبضثؿٔز ؾطمبٍٔ وفب مطثًط ثٍي أه مًضًع زض مجبح   گٕطوس مٓ وظط

 CoVaRيضيزْ زازٌ ثتطاْ محبؾتجٍ    ػىتًان ٍ ثت  ؾتُم  ِاظ ثتبظز  وٍ ازضٔه ي ثطاوطمٕطٓ زضحبل
ٍ  1(CDS) ْاػشجتبض ؾًآح وىًل  َْب زامىهوطزوس،  اؾشفبزٌ مٓ  ّزض محبؾتج  اْ گؿتشطزٌ  عتًض  ثت

ٓ ضٔؿه  ثتب اؾتشفبزٌ اظ    (2009) غايطفشىتس. ثتطاْ مثتبل ًَاوت  ي     لتطاض گ  مًضزاؾتشفبزٌ  ؾٕؿتشم
ْ ضا محبؾجٍ ي قبذهٓ  اوشظبض، احشمبل وىًل مًضز CDSْ َب زامىه ٌ  ثتطا گٕتطْ ضٔؿته    اوتساظ

ً وسمؼطفٓ وطز ؾٕؿشمٓ ه قتبذم دبٔتساض ثتبوىٓ ضا زض ثتطآيضز     ٔت  (2009)گتًزاضر  ي  . ؾتگًٔبو
، لًؾتٕبوٓ ي  ٓزاوگت  اثساع وطزوس. CDSثبوىٓ ثطاْ ضئسازَبْ حسْ ثب اؾشفبزٌ اظ   ٕهثَمجؿشگٓ 

ٕطْ ضٔؿه گ اوساظٌٔه مشسيلًغْ ثطاْ  MES ِثب اؾشفبزٌ اظ أه اعآػبر ي اوساظ(2013) يضزاؼ
ْ ظٔبزْ وٕتع   َبْ دػيَفزض ثبظاضَبْ مبلٓ دٕكىُبز وطز.  ؾٕؿشمٓ ؾتُب  ي   ِثتبظز  ّممبٔؿت  ثتطا
وكتبن زازوتس وتٍ     (2013)ب شدىضيزضٔگع، مًضوً ي ؾًآح وىًل اػشجبضْ نًضر گطفز.  َْب زامىه
ٌ ؾتُم ػمتل   ثتبظز  ثط اؾبؼ َب اوساظٌاظ أه  ثُشط CDS ثب اؾشفبزٌ اظ ؾٕؿشمْٓ ضٔؿه َب اوساظٌ
وٕؿتشىس ظٔتطا حدتم     اسىتب  لبثتل  ،َبْ ؾًآح وىًل اػشجبضْ وكبن زاز ٔبفشٍ (2012) ًْچ .وىىس مٓ

 اؾز. وم ٕبضثؿآن زض ثبظاضَبْ وًظًُض آؾٕبٔٓ  مؼبمآر
ٍ ضا  MES، (2010)دسضؾًن، فٕلٕتخ ي ضٔچبضزؾتًن    ،آچبضٔب ضٔؿته   ِيضيزْ اوتساظ  ػىتًان  ثت
َبْ  ٕهسرمٔه مشسيلًغْ خسٔس عجك أه فطضٍٕ وٍ  َب آنثٍ وبض گطفشىس.  SESثٍ وب   ؾٕؿشمٓ

دٕكتىُبز   ،ْ آستٓ مفٕتس وجبقتس   َتب  ثحطانثحطان مبلٓ خُبوٓ ممىه اؾز زض  ثط اؾبؼضگطؾًٕن 
 وطزوس.

 وتٍ سًؾتظ اوگتل    DCCمتسل  اظ (، 2013) ختطاضزْ ي اضگتبن   مبوىس (2012)ثطايولؽ ي اوگل 
قتبذم ثتبظاض    ِي ثتبظز  َتب  وزؾُب  قتط  ِثٕه ثبظز ّْ ضاثغؾبظ مسلثًز، ثطاْ  قسٌ  اضائٍ (2002)

سًؾتظ   قتسٌ   ٓمؼطفت متسل   ّبفشت ٔ مٕسؼمت ، DCCثب ػىتًان   ْ اوگلكىُبزٕدمسل اؾشفبزٌ وطزوس. 

اؾز  MGARCHْ َب مسل اظ گًوٍ  ٔه ٔبز قسٌوٍ َمبوىس مسل  اؾز 2(CCC ثًلطؾلف )مسل

ي  MESي اوگتل،   ثتطايولؽ  .اؾتز امب زض أه مسل مبسطٔؽ َمجؿشگٓ قطعٓ ثٍ ظمتبن ياثؿتشٍ   
ثٍ ومه مسل اوگتل   SRISKثٍ وب   ؾٕؿشمٓضٔؿه  ِػىهطْ اظ اوساظ ػىًان ثٍوؿجز اَطمٓ ضا 

 SRISKَب اظ خمغ ول قطوز ؾٕؿشمٓؾُم ضٔؿه  اوگلثطايولؽ ي  زض وظط گطفشىس. زض ضئىطز

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت
1. Credit Default Swap 

2. Constant Conditional Correlation (CCC)  
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جتبر  ٔته قتبذم ظيزَىگتب  ثتطاْ وكتبن زازن ث      سسًاو مٓآٔس ي أه ٓ م ثٍ زؾز َب آن سه سه
ثطايولؽ ي اوگتل   ؾٕؿشمٓٔؿه ض َْب ؾىدٍدصٔطْ،  ٕز خمغذبنؾٕؿشم مبلٓ ثبقس. ثب سًخٍ ثٍ 

ولٓ ضا  ؾٕؿشمٓضٔؿه  ِىس اوساظسًاو مٓمعأبْ ثٕكشطْ زاضوس، ظٔطا  CoVaRْ َب اوساظٌوؿجز ثٍ 
 وٕع وكبن زَىس.

( ثتطاْ  SDIاْ ضا سحز ػىًان دطاوىسگٓ ثركٓ ) ؾىدٍ (2013) ؾًسه ي دٕؿشًضًٔؼ ،مبزان
ضٔؿه ؾٕؿشمٓ زض ثبظاض ايضاق اذشٕبض مؼطفٓ وطزوس وٍ أه ؾىدٍ ثتب اؾتشفبزٌ اظ قتىبت     ّمحبؾج

 ـ  1لٕمشٓ ثٕه لٕمز دٕكىُبزْ ذطٔس ، ضٔؿته ؾٕؿتشمٓ ضا محبؾتجٍ    2ي لٕمز دٕكتىُبزْ فتطي
َمبوىس قبذم ثشب ثتٍ   ٔبز قسٌ( دطزاذشىس. مؼٕبض CRIَب زض دػيَف زٔگطْ ثٍ ؾىدٍ ) . آنوىس مٓ
 ّؾتىد  ّأته ؾتىدٍ ثتطاْ محبؾتج     دطزاظز. طضؾٓ َمجؿشگٓ حطوبر لٕمز ؾُم ي قبذم مٓث

 .قسٌ اؾز ضٔؿه ؾٕؿشمٓ زض ثبظاض ايضاق اذشٕبض مؼطفٓ
ٍ  مؼطفتٓ  ضا ( CES) ّؾىد (2014) زوٕؿب ي الىب ،ثبوًلؿىً محبؾتجٍ   MESَمبوىتس   وطزوتس وت

ضٔؿه ؾٕؿشمٓ قطوز مسوظط  ّقبذم ضا وٕع زض محبؾج ّلٕىه يظن قطوز زض محبؾج ،قًز مٓ
 َس.ز لطاض مٓ

 (2014) بنٕت ي فطَبو ْقسٌ سًؾظ احمس اودب  َْب ثٍ دػيَف سًان مٓ ٓزاذل َْب اظ دػيَف
ي  CoVaR ىتطز ٔثتب ضي  طٕت فطاگ ؿته ٔض ْطٕت گ اوساظٌ»سحز ػىًان  ْا َب زض ممبلٍ اقبضٌ وطز. آن

MES قتطوز مؼشجتط زض ثتًضؼ     20مطثًط ثتٍ   ٓؿشمٕؾ ؿهٔض« زض ثًضؼ ايضاق ثُبزاض سُطان
 زٕت ي ثتب اؾتشفبزٌ اظ لبثل   ٓثطضؾ CoVaRي  MES ىطزٔاؾشفبزٌ اظ زي ضي بايضاق ثُبزاض سُطان ضا ث

 .وطزوس ْطٕگ اوساظٌ گطٔىسَٔب ضا ثب  اثط ثحطان قطوز CoVaR ّؾىد

زض  ٓؿتشم ٕؾ ؿهٔممبثلٍ ثب ض ْوبضَب ضاٌ ٓثب ػىًان ثطضؾاْ  زض ممبلٍ (2011) ٓمحؿه نبزل
ثبقس ستب   اثعاضَبٔٓ ي َب ضاٌ ْزض خؿشدً سٔي وظبضر ثب مٕاقبضٌ ومًز وٍ ؾبظيوبض سىظ ،ٍٔثبظاض ؾطمب

ْ  .سٔومب ٓذىث بٔآن ضا وبَف زازٌ  ٓي خبوج مٕثشًاوس آثبض مؿشم ( 2014) َمچىٕه حؿٕىٓ ي ضضتً
ي اضسجتبط   ٍٔومف ؾطمب ،ٓؿشمٕؾ ؿهٔي ض ٓزض مؤؾؿبر مبل ٍٔومف ؾطمب ثب ػىًان اْ  زض ممبلٍ
 ضا ثطضؾٓ وطزوس. ٓؿشمٕؾ ؿهٔآن ثب ض

سًؾتظ ازضٔته ي ثطاوطمٕتط ثتٍ ومته ضگطؾتًٕن        CoVaR∆وٍ اقبضٌ قس، ؾىدّ  عًض َمبن
ٍ ْ چىتس مش ٕتطِ گتبضذ    َتب  مسلچىسن ي سًؾظ خطاضزْ ي اضگبن ثٍ ومه  اؾتز.   قتسٌ   محبؾتج

ٍ اؾتز   وكتسٌ   اودتب  دًٔب  نًضر ثٍ  ؾىدٍسبوىًن محبؾجّ زاذلٓ أه  اظآودبوٍ ذتبل زض   عتًض  ثت

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت
1. Bid Price 

2. Ask Price 
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مغبلؼّ چىٕه مًضزْ ذلأ يخًز زاضز ي لاظ  اؾتز أته دتػيَف ثتب زض وظتط گتطفشه مش ٕطَتبْ        
  دًٔب اودب  قًز. نًضر ثٍ طگصاضٕسأث

 معرفی مذل

 .مشسيلًغْ أه دػيَف قبمل زي مطحلٍ اؾز
 7ثتطاْ   (2011) ٕكىُبزقسٌ سًؾظ ازضٔه ي ثطاوطمٕتط د ∆CoVaR ؾىدّ سرمٕه .ايل مطحلّ
 .سُطان قسٌ زض ثًضؼ ٔطفشٍدصْ َب ثبوهمًضز اظ 

 ّ ْ ثبوه قبمل ؾطمبٍٔ، وؿتجز اَطمتٓ ي   َب مكرهٍثب  ∆CoVaR ّثطضؾٓ ضاثغ .زي  مطحلت
VaR  دبولْ َب زازٌثٍ ومه ضگطؾًٕن. 

 (CoVaR)ٖارسشدرهعزضخطزضزط

أته ضئىتطز،    عجتك  .قتًز  مٓاودب   (2013) ضئىطز خطاضزْ ي اضگبن ثط اؾبؼ CoVaR ّمحبؾج
      ) iاضظـ زض مؼطو ذغط ثبوه 

سؼطٔتف  ، 1ثتٍ نتًضر ضاثغتّ    ا  سًظٔغ ثتبظزٌ  q  ( چىسن  
 .قًز مٓ

           )   (1ضاثغّ
 )    

فىتبيضْ  مسٔطٔز ٔز قطوز ؾب يةؾُب  مًخًز زض  ِوٍ ثب اؾشفبزٌ اظ اعآػبر مطثًط ثٍ ثبظز
 اؾز. محبؾجٍ لبثلثًضؼ سُطان 
CoVaR  ٍقًز مٓسؼطٔف ، 2ضاثغّ  نًضروٕع ث. 

                  (2ضاثغّ 
   

            
    

        
 .اؾزوٍ أه ضئساز قطعٓ سحمك ٔبثس، ٓ زضنًضسا  ثبظزٌ ثبظاض  qچىسن ،    

         َط ثبوه وٕع ثب  ؾٕؿشمٓؾُم ضٔؿه 
ضاثغتّ  وٍ ثٍ قتىل   قًز مٓوكبن زازٌ     

 .قًز مٓمحبؾجٍ  ،3

          (3ضاثغّ 
   

              
   

         
    

           
    

 

         
ٍ  آن قتطط  ثٍزضنس سفبير اضظـ زض مؼطو ذغط ثبظاض ،     زض ثحتطان   iثبوته   وت

يضتؼٕز  ٔته  ا ثبقتس.  1زض يضؼٕز مؼٕتبض  iثبوه  وٍ آنقطط  ثبقس ي اضظـ زض مؼطو ذغط ثبظاض ثٍ
 .قًز مٓسؼطٔف  ،4ضاثغّ ثٍ قىل  مؼٕبض
              i   (4ضاثغّ 

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

1. Benchmark State 
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(DCC)بٗپَّوبستگٖضزطٖ

سه مش ٕتطٌ   GARCHْ َب مسل اظ غٕطذغٓ سطوٕجبر ػىًان ثٍ ،زضيالغ قطعٓ َمجؿشگٓ َْب مسل
ٍ  قطعٓ مبسطٔؽ َمجؿشگٓ ي قطعٓ ياضٔبوؽ َب مسل أه زض .َؿشىس ٍ  نتًضر  ثت  سهتطٔ   خساگبوت

ٍ  فطآٔىس عطٔك اظ َب مسل اظ گطيٌ ( أه  )قطعٓ  ياضٔبوؽ مبسطٔؽ قًوس. ٓ  ؾلؿتل  سهتطٔ   مطاسجت

ْ  ثبقتس،  ARMAمسل  نًضر ثٍ سسًاو مٓ وٍ مٕبوگٕه مؼبزلٍ ٔه ورؿز وٍْ وحً ثٍ ،قًز مٓ  ثتطا

 ؾطْ انغآح زض ضا دؿمبوسَب أه) اظ آن حبنل دؿمبوسَبْ اظ سب قًز مٓ ثطآيضز ثبظزَٓ ؾطْ َط

 GARCH مش ٕتطٌ  سه وًع اظ مسل وبمىس( ٔه مٓ Htوًياضٔبوؽ  مبسطٔؽ ي نفط مٕبوگٕه ثب ثبظزَٓ

ٓ  ؾتذؽ،  ي اوشربة َب زاضأٓ َّم قطعٓ ياضٔبوؽ ثطاْ ٓ   ثتط  مجشىت ّ  ياضٔتبوؽ قتطع  ايل، مطحلت

 .قًز مْٓ ؾبظ مسل دًٔب قطعٓ َمجؿشگٓ مبسطٔؽ
ٍ  وىس مٓ مؼطفٓ ضا MGARCHْ َب مسل اظ گًوٍ ٔه ،(1990) ثًلطؾلف ٓ  وت َتبْ   َمجؿتشگ

 اوحطات ضطة حبنل اظ وؿجشٓ قطعٓ َبْ وًياضٔبوؽ ثىبثطأه، ( يCCCمسل ثًزٌ ) ثبثز قطعٓ

 اؾز. مشىبظط قطعٓ مؼٕبضَبْ
ي  وطٔؿتشًزيلاوٕؽ  .ثطؾتس  وظتط  ثٍ غٕطيالؼٓ اؾز ممىه قطعٓ َبْ َمجؿشگٓ ثًزن ثبثز
عطٔتك   اظ ضا CCCمتسل   ّبفشت ٔ مٕسؼمت  حبلتز  (2002)ؾًٔٓ  ي ي ؾٍ (2002) ، اوگل(2002) ؾبقل
 متسل  ػىتًان  ثتب  متسل  أته  اوتس.  وطزٌ دٕكىُبز ظمبن ثٍ َمجؿشگٓ قطعٓ مبسطٔؽ وطزن ياثؿشٍ

 .قًز مٓ قىبذشٍ (DCC)دًٔب  َمجؿشگٓ قطعٓ

( ضا   )وًياضٔتبوؽ قتطعٓ   –مبسطٔؽ ياضٔبوؽ (2002) سًؾظ اوگل قسٌ اضائٍ DCCزض مسل 
 .ظٔط سدعٍٔ وطز نًضر ثٍ سًان مٓ

           (5ضاثغّ 

 (6ضاثغّ 
       (     

 
       

 
 ) 

 مبسطٔؽ َمجؿشگٓ مش ٕط عٓ ظمبن اؾز.   ي
 وٍْ وحً ثٍاؾز     مبسطٔؽ مؼٕه مثجز مشمبضن    

̅            (7ضاثغّ            
        

وٕع   ي   اؾز.     ثب اثؼبز    ٓطقطعٕغمبسطٔؽ ياضٔبوؽ  ̅ ثًزٌ ي     √         

ٓ  هٕسأمضا  β α+   دبضامشطَبْ اؾىبلط غٕط مىفٓ َؿشىس وٍ قطط  ْ َتب  زٔمحتسيز . وىىتس  مت
مؼٕه مثجز ثبقس ي أه ذًز قطط لاظ  ي    وٍ وىس مٓسضمٕه   ي   ثطاْ دبضامشطَبْ  قسٌ بنٕث

 .(2001)اوگل ي قذبضز،  اؾز   وبفٓ ثطاْ مؼٕه مثجز ثًزن مبسطٔؽ
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ٕببًکّبهطخصِببضذُٖهعزفٔسٌجٔبزرسٖرابط
وؿتجز   ٍٔ،ثبوه قبمل ؾطمب َْب مكرهٍثب   آن ّضاثغ ٓثطضؾّ ٔبز قسٌ، ثٍ ؾىددؽ اظ محبؾجّ 

 .دطزاظٔم مٓ دبول َْب زازٌ ًٕنثٍ ومه ضگطؾ VaRي  ٓاَطم
 اؾتز.  Tي زض عتًل زيضٌ   فطز Nوىٕم، مكبَسار مطثًط ثٍ ْ دبول فطو مَٓب زازٌزض مسل 

 وىٕم، ٔؼىٓ: اؾشفبزٌ مٓ tي  iثطاْ وكبن زازن أه زي ثؼس، اظ زي اوسٔؽ 
Yit, i=1,…,N, t=1,…,T 

 .لبثل سهطٔ  اؾز ،8ضاثغّ  نًضر ثٍولٓ  ّمؼبزل tزض ظمبن  iحبل ثطاْ فطز 
                                        (8ضاثغّ 

          

   دبضامشطَبٔٓ اؾتز وتٍ ثبٔتس ثتطآيضز قتًز ي          
ْ ثتطزاض     مش ٕطَتبْ        ؾتغط

زاوؿتشه أته    َتب  مسلثطزاض ؾشًوٓ ضطأت ضگطؾًٕن اؾز. اظ عطفٓ، زض ثطذٓ اظ     سًضٕحٓ ي
مؿئلٍ وٍ آٔب مسل قبمل ػطو اظ مجسم ذًاَس ثًز ٔب ذٕط ضطيضْ اؾز )ضيقه اؾز وتٍ َتط زي   

(. اگط ٔه ػطو اظ مجسم ولٓ ضا ثتطاْ ضگطؾتًٕن زض وظتط ثگٕتطٔم     وظط گطفزسًان زض مسل ضا مٓ
 . ثٍ ػجبضسٓ زاضٔم:X1it=1 زاضٔم َب-tي  َب-iثطاْ سمب  

 ̃                                        (9ضاثغّ 
  
 ̃       

ْ دبول اؾز ي ثٍ أه امط َب زازٌؿئلٍ زض ضگطؾًٕن سطٔه سهطٔ  مػمًمٓ َبْ ٔبز قسٌ ضاثغٍ
، چىتٕه  يختًز   هٔا ثبزلالز زاضز وٍ َط فطز ضطأت ياوىف ذبل ذًز ضا زض َط زيضٌ ظمبوٓ زاضز. 

ز، لبثتل ثتطآيضز وجتًزٌ ي ثتطاْ     سب حس ظٔبزْ سًنٕفٓ اؾتز، لتسضر سجٕتٕه وتساض     قًِٕ سهطٔحٓ
 .چًن سؼساز ضطأت ثطآيضزْ ثٕكشط اظ سؼساز مكبَسار اؾز ،ثٕىٓ مفٕس وٕؿز دٕف

 ّٔٓ زض مًضز مش ٕط سًضٕحٓ، ذًال خملتٍ اذتآل ي ضاثغت   َب فطوأه مؿئلٍ اودب   حل ضاٌ
اذتآل اؾتز )َمچىتٕه ثبٔتس فطضتٕبسٓ زض متًضز        ّآمبضْ مٕتبن مش ٕطَتبْ سًضتٕحٓ ي خملت    
يخًز وساضز وتٍ َمٕكتٍ    فطز مىحهطثٍثىبثطأه سهطٔ   1س ٕٕطدصٔطْ خمآر اذآل زاقشٍ ثبقٕم(.

 .ثؿشگٓ زاضز َب زازٌمؼشجط ثبقس، اوشربة سهطٔ  مىبؾت، ثٍ وًع مؿئلٍ ي مبَٕز 

 ها داده

اظ آظمتًن لٕمتط    ثتطاْ أته مىظتًض   مكترم قتًز.    ثًزن دبول ي ٔب دًلٕه وظطاظ  َب زازٌوًع اثشسا 
ضيـ اثتطار مكتشطن    ثبقىس، ثتب   اظ وًع دًلٕه َب زازٌاگط  .اؾز F وٍ زاضاْ آمبضٌ قًز مٓاؾشفبزٌ 

وٍ زض  اظ ٔىٓ اظ زي ضيـ اثطار ثبثز ٔب اثطار مش ٕطثبقىس، وًع دبول  اگط اظقًوس ي  مٓسرمٕه ظزٌ 

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

َؿتشىس   ٓسهبزف ٕطمجشىٓ ثط أه فطو اؾبؾٓ اؾز وٍ مش ٕطَبْ سًضٕحٓ غ قًزمىؼىؽ مٓ َبْ ثؼسْآوچٍ زض سهطٔ  .1

 .َؿشىس  ي اظخملٍ اذآل مؿشمل

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B9_%D8%AF%D8%A7%D8%AF%D9%87
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βزض آنقًوس. زض مسل اثطار ثبثز وٍ  مٓ، سرمٕه ظزٌ اوس قسٌ  اضائٍازامٍ 
 

دبضامشط وبمؼلً  يلٓ  Nَب 
ثبثز َؿشىس ي زض مسل اثطار سهبزفٓ ػطو اظ مجسم ثبثتز وجتًزٌ ي سهتبزفٓ اؾتز ي َمچىتٕه      

 مؿشمل اظ مش ٕطَبْ سًضٕحٓ اؾز.
وتٍ اظ اثشتساْ ؾتبل     اوتس  قتسٌ   اوشربةثبوه زض ثًضؼ ايضاق ثُبزاض عًضْ  7زض أه دػيَف 

قتبمل لٕمتز وُتبٔٓ     دػيَفْ َب زازٌ ثبقىس. قسٌ مؼبملٍزض ثًضؼ  1394ؾبل  اثشساْ سب 1389
ٓ       َب قطوزؾُب   ّضيظاو  ّي ؾتطمبٔ  ْ حبضتط، قتبذم وتل ثتًضؼ ايضاق ثُتبزاض، وؿتجز اَطمت
وطخ ضقس قبذم ول ثتًضؼ   ّثبظاض اظ عطٔك محبؾج ِثبظز ممبلٍزض أه  .َؿشىسْ مىشرت َب ثبوه

ْ َتب  ثبوته ؾتُم وٕتع اظ عطٔتك محبؾتجٍ وتطخ ضقتس لٕمتز ؾتُب           ِايضاق ثُبزاض سُطان ي ثبظز
 اؾز. قسٌ  محبؾجٍزض ثًضؼ ايضاق ثُبزاض سُطان  قسٌ طفشٍٔدص

ثٕبوگط اعآػتبسٓ زض متًضز دتبضامشط مطوتعْ )مٕتبوگٕه( ي      ، 1زض خسيل قسٌ  آمبض سًنٕفٓ اضائٍ
مطثًط ثٍ َط ٔه اظ  مبوعٔمم ي مٕىٕمم( مش ٕطَبْ دػيَفدبضامشطَبْ دطاوىسگٓ )اوحطات مؼٕبض، 

 .اؾز ٓ ثطاْ ومبٔف ٔه زٔس ولٓمًضزثطضؾْ َب ثبوه

آهبرتَص٘فٖهتغ٘زّبٕپضٍّص.1جذٍل

 ببًکهلت

 اًحزفهع٘بر ه٘بًگ٘ي هبکشٗون هٌ٘٘ونهتغ٘زّب

 021835/0 000765/0 199111/0 -181282/0 ثبظزَٓ ؾُم

 030179/0 049142/0 092799/0 002863/0 وؿجز اَطمٓ

 207682/0 295664/7 519828/7 117271/7 لگبضٔشم ؾطمبٍٔ

 ببًکتجبرت

 025162/0 000529/0 143805/0 -218080/0 ثبظزَٓ ؾُم

 004957/0 008873/0 017313/0 002287/0 وؿجز اَطمٓ

 100186/0 176048/7 243038/7 018592/7 لگبضٔشم ؾطمبٍٔ

 ببًکصبدرات

 018595/0 000710/0 077728/0 081081/0 ثبظزَٓ ؾُم

 060717/0 051416/0 203605/0 010179/0 وؿجز اَطمٓ

 208428/0 402357/7 761928/7 225387/7 لگبضٔشم ؾطمبٍٔ

 ببًکپست

 026887/0 000512/0 122601/0 -115205/0 ثبظزَٓ ؾُم

 085000/0 173201/0 375187/0 058036/0 وؿجز اَطمٓ

 893308/0 209074/7 849074/7 749074/5 لگبضٔشم ؾطمبٍٔ
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.1اداهٔجذٍل

 ببًکپبرس٘بى

 025504/0 -000211/0 147800/0 -184600/0 ثبظزَٓ ؾُم

 142547/0 166647/0 384277/0 002816/0 وؿجز اَطمٓ

 345948/0 907563/6 120574/7 301030/6 لگبضٔشم ؾطمبٍٔ

 ببًکاقتصبدًَٗي

 009255/0 000893/0 081400/0 -055100/0 ثبظزَٓ ؾُم

 006724/0 015425/0 026508/0 006532/0 وؿجز اَطمٓ

 334925/0 585351/6 120574/7 301030/6 لگبضٔشم ؾطمبٍٔ

 ببًکاًصبر

 022457/0 000418/0 159000/0 -152400/0 ثبظزَٓ ؾُم

 035966/0 13619/0 305966/0 052156/0 وؿجز اَطمٓ

 334925/0 585351/6 120574/7 301030/6 لگبضٔشم ؾطمبٍٔ

 های پژوهش یافته

اثشسا آظمًن ثجبر َمجؿشگٓ قطعٓ ضا اودب  ي دتؽ اظ   قسٌزض أه ثرف ثطاْ دٕطيْ اظ مسل ٔبز 
ثتٍ ومته متسل     ∆CoVaRّ ؾتىد َتبْ قتطعٓ،   ٓ َمجؿتشگ حهًل اعمٕىبن اظ ثبثز وجتًزن  

ْ ومًوٍ ثب اؾتشفبزٌ اظ أته   َب ثبوهي  قسٌ  محبؾجٍظمبوٓ ي ممغؼٓ  زض ثؼسَمجؿشگٓ قطعٓ دًٔب 
ْ ثبوه قبمل َب مكرهٍثطاْ ثطؾٓ ضاثغّ ضٔؿه ؾٕؿشمٓ ثب  ؾذؽ قًوس.ٓ مْ ثىس ضسجٍ  ؾىدٍ

ٓ دبول زٔشب اؾتشفبزٌ    مسلاظ  VaRوؿجز اَطمٓ، ؾطمبٍٔ ي  . زض أته ضاؾتشب ثؼتس اظ اودتب      قتًز  مت
مًن چبي ي َبؾمه ي سؼٕٕه متسل مىبؾتت، اظ ممتبزٔط ثتطآيضز     ْ سكرٕهٓ لاظ  قبمل آظَب آظمًن

ٍ مش ٕتط ياثؿتشٍ ي اظ    ػىًان ثٍ ∆CoVaRقسِ ؾىدّ  ٍ  شوطقتسٌ ْ ثتبوىٓ  َتب  مكرهت  ػىتًان  ثت
 مش ٕطَبْ مؿشمل اؾشفبزٌ ذًاَس قس.

حهًل اعمٕىبن اظ ثبثز ٔب مش ٕط ثتًزن متبسطٔؽ    ثطاْ ،مًضزمغبلؼٍْ َب ثبوهدؽ اظ اوشربة 
ي آظمتًن اوگتل ي    ْ آمبضْ لاظ  قبمل آظمتًن ضتطٔت لاگطاوتػ   َب آظمًنٔس َمجؿشگٓ قطعٓ ثب
 قذبضز ضا اودب  زاز. 

ثب اؾتشفبزٌ اظ   ٓآظمًن ثجبر َمجؿشگ ٔحوشب وكبن زازٌ قسٌ اؾز. ،2خسيل َب زض  وشبٔح آظمًن
ثتط ثبثتز ثتًزن     ٓنتفط مجىت   ٍٕضز فطضت  وىىتسِ  ٕتبن اوگل ي قتذبضز ث  ٍ،ؾ ٕكىُبزْد َْب آظمًن

 ٓثٍ اؾشفبزٌ اظ متسل  ٍَٕب سًن آظمًن ٔها ٔهثىبثطا ،اؾزمسل  ٔهظمبن زض ا ٓع ٓقطع َٓمجؿشگ
 .ٕطز( زض وظط گDCC)مسل  ٕطنًضر مش  ثٍ ضاظمبن  ٓزض ع ٓزاضز وٍ َمجؿشگ
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 آسهَىثببتّوبستگٖ.2جذٍل

DCC-GARCH BanksR Market R  

Alpha=0.19 

(3.70) 

0.161711 

(6.70) 
0.070193 

(8.94) ARCH(α) 

Beta=0.66 

(11.3) 

0.820103 

(39.6) 

0.906370 

(12.34) 
GARCH (β) 

LM Test for Constant Correlation of Tse (2000)= 16.25    P-value: (0.0003) 

Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation =  5.79       P-value: (0.005) 

 .ّستٌذtٓآهبراعذادداخلپزاًتشب٘بىکٌٌذٓ

زض لس  ثؼتس ثتٍ ثتطآيضز أته      ٔبز قسٌْ آمبضْ َب آظمًنثب اؾشفبزٌ اظ  DCCمسل  سٕسبئثؼس اظ 
ْ اظثب اؾشفبزٌ  DCCوشبٔح ولٓ ثطآيضز مسل  ،1 . قىلدطزاظٔم مٓمسل  ْ ظمتبوٓ ثتبظزَٓ   َتب  ؾتط

 قتسٌ  لٕسكتى . زض أه قىل وٍ اظ ؾٍ ثرتف  زَسٓ مثبظاض ي ثبظزَٓ ؾُب  ثرف ثبوىٓ ضا وكبن 
اؾز. َمجؿشگٓ  قسٌ  زازٌْ ظمبوٓ ومبٔف َب ؾطَْمجؿشگٓ قطعٓ زض  Aاؾز اثشسا زض لؿمز 

ضا  9/0ستب   1/0قطعٓ ثٕه ثبظزَٓ ؾُب  ثرف ثبوىٓ ي ثبظزَٓ ثبظاض س ٕٕتطار ظٔتبزْ زض زامىتٍ    
 وكبن زازٌ ي چىسٔه افز قسٔس زاقشٍ اؾز.

ي  بثتس ٔٓ مْ مبلٓ افعأف َب ثحطانمًخًز، َمجؿشگٓ قطعٓ زض زيضان  َبْ دػيَفثط عجك 
ٍ  لبثتل ثب افز َمجؿشگٓ قطعٓ، لٕمز ؾُب  ثرف ثبوىٓ افعأف  ظمبن َم نًضر ثٍ ْ ا مآحظت

 .اؾز مكبَسٌ لبثلٓ ذًث ثٍ ،1ي زض قىل دػيَفٔبز قسٌ زض زاقشٍ اؾز. وشبٔح 

 قتسٌ   زازٌاوحطات اؾشبوساضز قطعٓ ثبظزَٓ ؾُب  ثرف ثبوىٓ ومبٔف ، 1قىل  Bلؿمز زض 
زض ثرتف   VaR، اوحطات اؾشبوساضز قطعٓ ثبظزَٓ ثؿٕبض قجٍٕ ثتٍ  VaRاؾز. ثب سًخٍ ثٍ سؼطٔف 

ٍ  لبثتل ْ َتب  فٔافعاْ لٕمشٓ َب حجبةثبوىٓ اؾز. أه مؼٕبض زض مًاضز يخًز  ْ ضا وكتبن  ا مآحظت
 .ىسٔآٓ مٓ ثٍ يخًز ثجبسٓ ثْ لٕمشٓ زض ضيظَبْ لجل اظ َب حجبةأه  ثٍ عًض زلٕكوٍ  زَسٓ م

أه مؼٕبض، ضفشبضْ وعزٔه ثٍ ثطػىؽ َمجؿتشگٓ قتطعٓ زض    زَسٓ م، وكبن 1قىل ؾًٔٓاظ 
ٍ  ٔٓاظآودتب . زَسٓ مثشبْ قطعٓ ثرف ثبوىٓ ضا وكبن  ،1قىل  Cمًالغ ثحطاوٓ زاضز. لؿمز   وت

زض وظتط   ثتبَم ثشبْ قطعٓ، َمجؿشگٓ ثبوىٓ ثب ؾٕؿتشم متبلٓ ي اوحتطات مؼٕبضَتبْ قتطعٓ ضا      
ٓ  ، اثعاض مىبؾجٓ ثطاْ طزٕگٓ م ضيز وتٍ  اضظٔبثٓ ضٔؿه ثبوىٓ زض مشه ؾٕؿشم مبلٓ اؾز. اوشظتبض مت

 ٓ مبلٓ ممبزٔط وؿجٓ ثبلأٓ ضا وكبن زَس.ثجبسٓ ثثشبْ قطعٓ زض زيضان 



 13ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــضٔؿه ؾٕؿشمٓ زض ثرف ثبوىٓ

 

 

(A) 

 

(B) 

 

(C) 

 DCCًتبٗجبزآٍردهذل.1ضکل

ٍ . أه دطزاظٔم مٓ DCCثب اؾشفبزٌ اظ وشبٔح مسل  ∆CoVaR ّؾىد ّحبل ثٍ محبؾج زض   ؾتىد
ٍ س ٕٕطار مٕبوگٕه أه  ،3ؾز. خسيلا قسٌ محبؾجٍَط زي ثؼس ؾطْ ظمبوٓ ي ممغؼٓ  ِ زيضزض   ؾتىد

 زَس.ٓ ضا وكبن مٓثطضؾ مًضزظمبوٓ 

سٌجِتغ٘٘زاته٘بًگ٘ي.3جذٍل

∆ CoVaR ٖدٍرُهَردبزرس 

84 90-89

64 91-90

76 92-91 

68 93-92 

کلدٍرُ 71
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 وىٕم.ْ مٓثىس ضسجٍ ∆CoVaR ّؾىدضا ثب اؾشفبزٌ اظ  َب ثبوه، 4زض خسيل 

 هَردًظزسٌجِببّبببًکٕبٌذرتبِ.4جذٍل

 وب  ثبوه الشهبز ؤًه دبضؾٕبن دؿز ثبوه نبزضار اوهبض ملز سدبضر

41 (1)  40 (2)  34 (3) 32 (4) 27 (5) 24 (6) 23 (7) ∆ CoVaR 

 
، دبضؾٕبن، الشهبز ؤًه ي اوهتبض ثتٍ   ثبوه دؿزْ ملز، سدبضر، نبزضار، َب ثبوه، 2 قىلزض 

اؾتبؼ   ثتط   ظمتبن س ٕٕطار ضٔؿه ؾٕؿتشمٓ زض عتًل   ي  ٌ قسگصاضْ قمبضٌ 7سب  1سطسٕت ثب اػساز 
 اؾز. قسٌ  ٕمسطؾ ∆CoVaRؾىدّ 

 

 
 

رٗسکس٘ستوٖدربخصببًکٖ.2ضکل

اؾتز.   قسٌ  مٕسطؾ ∆CoVaRْ ثبوىٓ وؿجز ثٍ مؼٕبض َب مكرهٍيضؼٕز ولٓ  ،3 قىلزض 
ٍ ٔه يضؼٕز ولٓ مٕتبوگٕه   ِزَىس وكبناظ ومبط آثٓ  َطوسا زض أه قىل  ْ ثتبوىٓ  َتب  مكرهت
 اؾز. ∆ CoVaR ّوؿجز ثٍ ؾىد
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ٕببًکّٖبهطخصِبب∆ CoVaR.رابطٔسٌج3ِضکل

آظمتًن چتبي    اثشتسا  .قًز مْٓ سكرٕهٓ اودب  َب آظمًنسرمٕه مسل دبول زٔشب، اثشسا  مىظًض ثٍ
اوشربة مسل اثطار سهبزفٓ ي ٔب اثطار  ثطاْاوشربة مسل دبول زٔشب ي ٔب دًلٕه اودب  ي ؾذؽ  ثطاْ
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دبول ٔب ضز مسل ي وشبٔح آظمًن چبي ثطاْ اوشربة  5خسيل  .قًز مٓثبثز اظ آظمًن َبؾمه اؾشفبزٌ 
 زَس.زٔشب ضا وكبن مٓ

آسهَىچبٍ.5جذٍل

هذل

رگزسًَٖ٘
ًت٘جِآسهَىاحتوبلFآهبرُ

فطو  ضز 002/0 89/3 سلفٕمٓ
 نفط

 مسل دبول
 

ْ  آثتبض  ،گتط ٔز بنٕث ثٍ .قًز مٓو سٕٔسلفٕمٓ( سأ )مسل فطو ي،آظمًن چب ثب سًخٍ ثٍ وشبٔح  ٔتب  فتطز
 متسل ضگطؾتًٕوٓ دتػيَف    ثطآيضز ثطاْ سبثلًٔٓ )دبول( َْب زازٌ اظ ضيـ ثبٔس ي زاضز يخًز گطيَٓ

 اؾشفبزٌ قًز وٍ زض ازامٍ ثطاْ سؼٕٕه وًع مسل دبول )ثب اثطار سهبزفٓ ٔب اثتطار ثبثتز( اظ آظمتًن   
وشبٔح آظمًن َبؾمه ثطاْ اوشربة ي ٔب ضز مسل اثطار سهتبزفٓ   6خسيل  .قًز مَٓبؾمه اؾشفبزٌ 

 زَس.ضا وكبن مٓ

آسهَىّبسوي.6جذٍل

ًت٘جِآسهَىاحتوبلکبٕدٍآهبرُذله

 سهبزفٓدبول ثب اثطار  فطو نفط سٕٔسأ 84/0 80/0  ضگطؾًٕوٓ

 
  مسل، ثؼس اظ سؼٕٕه مسل ثُٕىٍ، زٔزضوُب .َؿشىس سهبزفٓاثطار اظ وًع وٍ  زَسٓ وشبٔح وكبن م

ٍ ي  ؾٕؿشمٓضٔؿه  ّمسل ضگطؾًٕوٓ ثطاْ ثطضؾٓ ضاثغٔبز قسٌ ثطآيضز قسٌ اؾز.  ْ َتب  مكرهت
 .قًز مٓظٔط سهطٔ   نًضر ثٍ سهبزفْٓ دبول زٔشب اظ وًع اثطار َب مسل نًضر ثٍٓ ثبوى

                                     (10ضاثغّ 

                       

اؾز ي وشبٔح أه ثتطاظـ متسل ضگطؾتًٕوٓ زض     ∆CoVaR ّمش ٕط ياثؿشٍ ؾىد ،10ضاثغّ زض 
 زازٌ قسٌ اؾز.  وكبن ،7 خسيل

هذلبزآٍردًتبٗج.7جذٍل

 ًَعرابطِ ًت٘جِ P-valueآهبرُتٖ ضزٗبضزحهتغ٘زّب

C 0.003506 ضطٔت ثبثز-  1.347620- 0.1787 - - 

LEV ٓمؿشمٕم سٕٔسأ 0.0332 2.139112 0.005396 وؿجز اَطم 

CL  مؿشمٕم سٕٔسأ 0.0194 2.349409 0.000460 ؾطمبٍٔلگبضٔشم 

V VaR 0.022089 1.847524 0.0656 مؿشمٕم سٕٔسأ 

 مؼىبزاضمسل  0.00 ولٓ P-value 15.48621 ولٓ Fممساض 
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مثجتز ي   ّضاثغت  VaRؾٍ مش ٕط سًضٕحٓ وؿجز اَطمٓ، لگبضٔشم ؾتطمبٍٔ ي   َط ،7زض خسيل 
ْ ولتٓ  مؼىتبزاض  F ِاظ عطفٓ زٔگط ثب سًخٍ ثٍ ممساض آمبض .سىزَٓ ممش ٕط ياثؿشٍ وكبن ثب ْ مؼىبزاض

 .زَسٓ ممسل ضگطؾًٕوٓ ضا وكبن 

 و پیشنهادها گیری نتیجه
ثتط   َتب  آنْ طگتصاض ٕسأثؾتىدف   ثطاْاثعاضْ  ػىًان ثٍْ ضٔؿه ؾٕؿشمٓ َب اوساظٌثب زض وظط گطفشه 

ثب ثطزاقز زضؾتز اظ أته اثتعاض،     ىسسًاو مٓ گصاضان لبوًنازػب وطز وٍ وبظطان ي  سًان مٓؾٕؿشم مبلٓ، 
ٓ ضا  دتػيَف ْ ثحطان َسأز ي مسٔطٔز وىىس. وشبٔح ولتٓ أته   َب ظمبنؾٕؿشم مبلٓ ضا زض   ستًان  مت

 .ذآنٍ ثب ػىبئه ظٔط ثٕبن ومًز نًضر ثٍ
وتٍ زض ختسيل    عًض َمبن) ثبظاض ثٍ ثرف ثبوىٓ ظٔبز اؾزول  ؾٕؿشمٓضٔؿه  ياثؿشگٓ .1

 .(زضنس اؾز 71ثطاثط ثب  ∆CoVaRاؾبؼ اؾز، ثط  قسٌ اضائٍخعٕٔبر آن  ،3

 متًضز  ِزض عتًل زيض  ∆CoVaR ّؾتىد ثب  ضٔؿه ؾٕؿشمٓ ثبوه َب ّس ٕٕطار قسٔس ضسج .2
زض  َب ثبوهاؾز، مٕبوگٕه ؾىدٍ ثطاْ  قسٌ زازٌومبٔف  ،2وٍ زض قىل  عًض َمبن)مغبلؼٍ 

 عًل زيضٌ ثؿٕبض مشفبير اؾز.(

 ّوشٕدت ) ٓثتبوى زض ثرتف   ؾٕؿشمٓثب ضٔؿه  VaRمثجز وؿجز اَطمٓ، ؾطمبٍٔ ي  ّضاثغ .3
ؾتٍ   َتط  قًز مٓوٍ مكبَسٌ  عًض َمبن. آيضزٌ قسٌ اؾز ،7محبؾجبر مطثًعٍ زض خسيل 

ؾتىدّ  ْ ثتب  مؼىبزاضمثجز ي  ّضاثغ VaRمش ٕط سًضٕحٓ وؿجز اَطمٓ، لگبضٔشم ؾطمبٍٔ ي 
 (.سىزَٓ موكبن  ٔبز قسٌ

ٔه وشٕدتّ أته ممبلتٍ    ستط  مُمول ثبظاض ثٍ ثرف ثبوىٓ  ؾٕؿشمٓثبلا ثًزن ياثؿشگٓ ضٔؿه 
ْ دٕكٕه زض ثبظاض أطان مغبلؼٍ وكتسٌ اؾتز. اگطچتٍ اظ وظتط اضظـ ثتبظاض،      َب دػيَفاؾز وٍ زض 

امتب وشتبٔح محبؾتجبر     قًز مٓزضنس اظ اضظـ ول ثبظاض ضا قبمل  9ثرف ثبوىٓ مًضز مغبلؼٍ سىُب 
ؼتٍ قتسٌ، ثؿتٕبض    زَس ياثؿشگٓ ضٔؿه ؾٕؿشمٓ ول ثبظاض ثٍ ثرف ثبوىٓ مغبلدػيَف وكبن مٓ
زض أته دتػيَف وكتبن     قسٌ اودب وٍ محبؾجبر ٓ زضحبلَمچىٕه  زضنس اؾز. 71ثبلا ي زض حسيز 

قبمل وؿجز اَطمٓ، ؾطمبٍٔ ي اضظـ قسٌ )ٓ ثطضؾْ ثٕه مؼٕبضَبْ مؼىبزاضزَس ضاثغّ مثجز ي ٓ م
 قتسٌ  اودتب  زض ثبظاض أتطان يختًز زاضز، دتػيَف     شوطقسٌْ َب ؾىدٍي  (َب ٔٓزاضازض مؼطو ذغط 
( ضاثغّ ثؿٕبض ضؼٕفٓ ثب مؼٕبضَتبْ ٔتبز   2013)اضگبن ي خطاضزْ ي  (2011ٕط )ثطاوطمسًؾظ ازضٔه ي 

  ْ ممغؼٓ ي زض ثبظاضَبْ مًضز مغبلؼٍ أكبن ضا وكبن زاز.َب ؾطْقسٌ زض 
ْ اعآػتبسٓ ختبمغ،   َب ثبوهزض نًضر ضفغ قسن مكىآر مطثًط ثٍ يخًز  قًز مٓدٕكىُبز 
ٓ ْ ضٔؿته  طٕت گ اوتساظٌ ْ َتب  مسل ي، اظ ؾبٔط مؼٕبضَب َبْ آسٓ زض دػيَف ، CESوظٕتط   ؾٕؿتشم
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LTD ،DIP . وًع مبلىٕز )زيلشتٓ ي ذهًنتٓ(    طٕسأث.. زض ثرف ثبوىٓ اؾشفبزٌ قًز. َمچىٕه ي
 ٓ لطاض گٕطز.ثطضؾ مًضز ٔبز قسٌثط ضٔؿه ؾٕؿشمٓ ي ضاثغّ وبضأٓ ي ضٔؿه 

 منابع
زض ثًضؼ  MESي  CoVaR(. اوساظٌ گٕطْ ضٔؿه فطاگٕط ثب ضئىطز 1393ي فطَبوٕبن،  . ) ،احمسْ، ظ.

 .22-3(، 26)1ايضاق ثُبزاض سُطان. فهلىبمٍ ثًضؼ ايضاق ثُبزاض، 

(. ومف ؾطمبٍٔ زض ضٔؿه ؾٕؿشمٓ مًؾؿبر مبلٓ. دػيَف َبْ 1393ي ضضًْ، ؼ. ) ،حؿٕىٓ، ع.
 .147-127(، 13)1سدطثٓ حؿبثساضْ، 

 ي ثًضؼ ؾبظمبن وكطٍٔ .ؾطمبٍٔ ثبظاض زض ؾٕؿشمٓ ضٔؿه ثب ممبثلٍ بضَبْو ضاٌ ثطضؾٓ (.1389.)  نبزلٓ،
 .18-4 ،(12)2 ثُبزاض، ايضاق
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