
رتبه بندی بانک ها ازنظر مقاومت در برابر ریسک سيستميک در راستای نظام 
مالی مقاومتی )روش رگرسيون كوانتایل و همبستگی شرطی پویا(

نویسندگان: داوود دانش جعفری1، محمد هاشم بت شكن2، حامد پاشا زاده3

تاریخ دریافت:  95/8/10                                                         تاریخ پذیرش نهایی: 95/9/3

چكيده
در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  بانک های  سهم  تعيين  حاضر  پژوهش  هدف 
بروز ريسک سيستميک بر مبنای روش ارزش در معرض خطر شرطی4 و مقايسه نتايج به 
روش رگرسيون کوانتايل5 و همبستگی شرطی پويا است. جهت بررسی ريسک سيستميک 
نظام بانكی، با استفاده از مدل همبستگی شرطی پويا6 و رگرسيون کوانتايل، شاخص ارزش 
در معرض خطر شرطی محاسبه شده است. نتايج نشان می دهد که مدل همبستگی پويا در 
نتايج  روی  بر  مقاله حاضر  است.  داده  نشان  واقعی تری  نتايج  رگرسيون چارکی،  با  مقايسه 
مقايسه منعكس  نتايج رگرسيون چارکی صرفاً جهت  و  تمرکز داشته  پويا  مدل همبستگی 
گرديده اند. مدل همبستگی شرطی پويا يكی از روش های مبتنی بر گارچ چند متغيره7 است. 
در اين مقاله علاوه بر محاسبه شاخص ريسک سيستميک برای بانک های منتخب، رتبه بندی 
بانک ها ازنظر سهمشان در ريسک سيستميک انجام پذيرفته و رفتار و عملكرد بانک ها در طی 
زمان منتخب بررسی شده است. پژوهش حاضر اثرات بحران مالی جهانی نيز بر روی بانک های 
داخلی بررسی شده و اين نتيجه به دست آمده است که در زمان وقوع بحران های مالی جهانی، 
بانک های داخلی از آن تأثير نپذيرفته اند. نتايج به دست آمده، عملكرد بانک ها را در مواجهه با 
بحران های مالی نشان می دهد. عليرغم اينكه در مطالعات بين المللی، نتايج دو روش کم وبيش 
يكسان است، ولی در مورد ايران اين نتايج متفاوت بوده و نتايج يكسانی ازنظر سهم بانک ها 

در بروز ريسک سيستميک نداشته است.
واژگان كليدي:

ريسک سيستميک، ارزش در معرض خطر شرطی، مدل همبستگی شرطی پويا، رگرسيون 
کوانتايل، بحران های مالی و بانكی

1. دانشيار دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايی- نويسنده مسئول
2. استاديار دانشكده مديريت و حسابداری دانشگاه علامه طباطبايی

hpashazadeh@gmail.com  .3.  دانشجوی دکتری اقتصاد مالی دانشگاه علامه طباطبايی
4. Conditional Value at Risk(ΔCoVaR)
5. Quantile regression
6. Dynamic Conditional Correlation
7. Multivariate GARCH

فصلنامه مطالعات راهبردی بسیج، سال نوزدهم، شماره 72، پاییز 1395



13
95

یز 
 پای

 / 7
ه 2

مار
 ش

م /
ده

نوز
ل 

سا
 / 

یج
س

ی ب
رد

هب
 را

ت
لعا

طا
( م

شي
وه

پژ
 -

ي 
لم

)ع
مه 

لنا
فص

80
1-مقدمه

يک نظام مالی می تواند در سطح بين المللی، منطقه ای يا بنگاه خاص وجود داشته 
باشد. نظام خدمات مالی شامل مجموعه ای پيچيده و مرتبط به هم از مؤسسات مالی، 
بازارها، ابزارها، خدمات و مبادلات است. نظام های بانكی در کشورهای مختلف همواره 
يكی از بخش های بسيار مهم و محرك اقتصاد محسوب شده و تقويت اين بخش، منجر 
به تقويت اقتصاد کشورها در مقابله با انواع شوك ها و تكانه های ايجادشده خواهد شد. 
اهميت نظام بانكی کشور در اقتصاد به حدی بوده است که در بندهای اقتصاد مقاومتی 
نيز به اهميت و لزوم اصلاحات در نظام بانكی اشاره شده است. اهميت بررسی تجربيات 
بانكداری مقاومتی در سطح جهان نيز ناشی از اين مسئله است که به دليل اهميت نقش 
بانكی در کشور لازم است بتوان قبل از حادث شدن بحران های بانكی که اغلب ناشی 
از تكانه های اقتصادی و به خصوص تحريم های نظام بانكی است، از تجربيات بانكداری 
مقاومتی در ساير کشورها بتوان استفاده نمود تا بتوان برنامه ريزی سريع تر و دقيق تری 

در مواجهه با تهديدهای بانكی داشت. 
در ادبيات متعارف اقتصادی، ارزيابی ميزان مقاومت يک اقتصاد را می توان با توانايی 
آن در بازگشت به وضعيت اوليه )وضعيت تعادلی فرضی( در متغيرهای عمده ای نظير 
نرخ رشد اقتصادی، اشتغال و تورم پس از بروز شوك های برون زا تعريف کرد و بر اين 
اساس مقاومت و تاب آوری در اين حوزه، بيانگر تاب آوری حقيقی اقتصاد است. چراکه 
همواره شوك های بسياری اقتصاد ملی را تهديد می کند. از مهم ترين شوك های اقتصادی 
می توان به شوك ناشی از رکود در اقتصاد ملی، شوك ناشی از رکود در صنايع خاص 
)شوك های صنعت(، شوك های خارجی )ناشی از تعاملات با دنيای بيرونی( و ساير 
عوامل مانند وقوع حوادث طبيعی اشاره کرد. بر همين اساس ظرفيت مقاومت يک 
اقتصاد در مقابل شوك ها، نتيجه و محصول اعمال سياست های مناسب اقتصادی و 
استقرار ساختارهای انعطاف پذيری است که اقتصاد را از تلاطم های داخلی و خارجی 
با کمترين هزينه عبور می دهد. درعين حال برای مقاوم سازی اقتصاد، بايد به طور 
همزمان زمينه سازی برای کاهش احتمال وقوع نوسانات شوك آفرين و نيز افزايش 
توانايی کنترل تبعات يک شوك يا بحران را دنبال کرد. يكی از وظايف اصلی بانک های 
مرکزی در چارچوب اقتصاد مقاومتی، تنظيم مقررات لازم برای بانک ها و مؤسسات مالی 
در راستای تأمين ثبات سيستم مالی يک کشور بر اساس سياست های ابلاغی اقتصاد 
مقاومتی است. توجه به اينكه حوزه های پياده سازی سياست های پولی بانک مرکزی، 
بانک ها و مؤسسات اعتباری هستند؛ لذا ايجاد ثبات در نظام مالی اقتصاد به منظور 
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کاهش آسيب پذيری بانک ها و مؤسسات اعتباری در برابر انواع ريسک در چارچوب 
اهداف بانک مرکزی بايد گنجانده شود. در جهت نيل به اهداف اقتصاد مقاومتی و 
مساعدت ساير بخش های اقتصادی در اين مسير لازم است تا گام هايی اساسی جهت 
شناسايی مسيرهای انتقال بحران های مالی جهانی يافت و در راستای مقاوم سازی 

آن ها تلاش نمود.
 نظام مالی نقش مهم و مرکزی را در عملكرد مناسب اقتصادهای مدرن بر عهده دارد. 
يک نظام مالی با عملكرد مناسب می تواند منجر به رشد اقتصادی يک کشور گردد. به 
دليل اينكه نظام های مالی به صورت يكپارچه و به هم متصل می باشند، هر نوع اختلال 
يا آشفتگی دريكی از اجزای سيستم، می تواند منجر به بروز بحران در يک اقتصاد و 
يا حتی در بسياری از کشورهای جهان شود. شاهد اين مطلب، بروز بحران مالی سال 
2007 ميلادی در کشورهای اروپايی و آمريكايی می باشد. برای جلوگيری از گسترش 
و شيوع بحران به کل يک اقتصاد بايستی مقررات گذاری مؤثری در اين حوزه صورت 
بگيرد. بعد از اين بحران در کشور آمريكا، و مشخص شدن منشأ آن که بازارهای مالی بود، 
مطالعات بر روی ريسک سيستميک1 بيش ازپيش موردتوجه پژوهشگران قرار گرفت.

 ،)Billio, Getmansky, Lo, & Pelizzon, 2012(بر اساس تعريف بيليو و همكاران 
ريسک سيستميک شامل هرگونه شرايطی است که ثبات يا اعتماد عمومی را در 
نظام مالی تهديد نمايد. طبق تعريف بانک مرکزی اروپا2)2010(، ريسک سيستميک 
به عنوان ريسک بی ثباتی مالی شامل گسترش شرايطی است که باعث به هم ريختن 

عملكرد يک نظام مالی شود به طوری که رشد اقتصادی و رفاه دچار آسيب شود.
  درس مهمی که می توان از بحران های مالی جهانی گرفت اين است که اگر نظارت 
بانكی محدود به مؤسسات فردی گردد  ممكن است منجر به ناديده گرفتن  نقش هرکدام 
از اين مؤسسات در بروز ريسک سيستميک گردد. نظام مالی نقش مهم و مرکزی را 
در عملكرد مناسب اقتصادهای مدرن بر عهده دارد. يک نظام  مالی با عملكرد مناسب 
می تواند منجر به رشد اقتصادی يک کشور گردد. نظام مالی ، راه انتقال پس اندازهای 
خانوارها به سمت شرکت ها را فراهم می نمايند و از اين طريق موجبات سرمايه گذاری 
وجوه  را فراهم می کند. نظام مالی می تواند امكان تسهيم ريسک بين خانوارها و بنگاه ها 
را فراهم نمايد.  وجود ريسک درون نظام های مالی يک امر اجتناب ناپذير است. اين 
نوع ريسک به صورت اجتناب ناپذير و به صورت درون زا ناشی از رفتار جمعی مؤسسات 

مالی است. ) ريسک سيستميک(. 
1. Systemic Risk
2. European Central Bank )ECB(
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بر اساس بررسی های صورت گرفته توسط سازمان های مالی و اقتصادی بين المللی 
در اروپا، حداقل سه موضوع در مورد بحران های مالی و اثرات آن بر اقتصاد بايستی 
موردمطالعه دقيق قرار بگيرد. اين موضوعات عبارت اند از: 1( ميزان هم جهت بودن نظام 
مالی با چرخه های تجاری 2( تحليل ارتباط درونی نظام مالی با خود سيستم و ساير 
نظام های مالی و همچنين با کل اقتصاد 3( تعيين عوامل مؤثر بر ريسک سيستميک.

با توجه به بحران های مالی اخير جهانی و اثرات نامطلوبی که بر روی مؤسسات مالی 
و ساير بخش های واقعی اقتصاد گذاشت، بايستی بانک های بااهميت سيستميک را 
شناسايی نمود و با اعمال مقررات مناسب راه را برای اثرات نامطلوب آينده بست. اهميت 
بررسی ريسک سيستمی مؤسسات مالی ازاين جهت است که شكست يک موسسه مالی 
در ادای تعهدات خود به مشتريان و طلبكاران، می تواند منجر به ايجاد آثار نامطلوب 
برای ساير مؤسسات و کل اقتصاد شود. بنابراين ميزان اندازه ريسک سيستميک اثر 
معنی داری بر احتمال ورشكستگی شرکت خواهد داشت، که اين ريسک سيستميک 
ازجمله عواقب اجتناب ناپذير کاهش ارزش در سهام شرکت هايی است که از اهرم های 
مالی زيادی استفاده نموده اند. مسئله اصلی که در اين پژوهش مطرح شده است، ارائه 
روشی برای ارزيابی ميزان نقش و پتانسيل بانک ها در بروز ريسک سيستميک است. 
در اين پژوهش پس از ارائه مبانی نظری ريسک سيستميک، ادبيات نظری و مطالعات 
صورت گرفته در اين زمينه بررسی خواهد شد. پس ازاينكه روش شناسی محاسبات 
ريسک سيستميک بررسی شد و داده های مورداستفاده تشريح گرديد، نتايج تجربی 

ارائه شده و نتيجه گيری صورت خواهد گرفت.

2- ادبيات موضوع
2-1- مبانی نظری

نظام مالی به دليل اينكه بين بنگاه هايی که نياز به وام دارند و بنگاه هايی که تمايل به 
قرض دادن و سرمايه گذاری دارند، نقش واسطه را بازی می کند، نقش اساسی را در 
اقتصاد جهانی بازی می کند. طبيعتاً به خاطر نقش ارتباط دهنده ای که نظام مالی بين 
اجزا مختلف يک اقتصاد دارد، اگر مشكلی در نظام مالی ايجاد شود اين مشكل اثرات 
نامطلوبی بر روی بخش واقعی اقتصاد خواهد داشت. بسياری از مشكلات يادشده 
بانكی به بخش واقعی  از بخش  از ريسک سيستميک نشأت می گيرد به طوری که 
اقتصاد منتقل می شود. بر اساس تعريف بيليو و همكاران)Billio et al., 2012(، ريسک 
سيستميک شامل هرگونه شرايطی است که ثبات يا اعتماد عمومی را در نظام مالی 
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تهديد نمايد. طبق تعريف بانک مرکزی اروپا )2010(1 . جهت اندازه گيری ريسک 
سيستميک از شاخص های متفاوتی استفاده شده است. همان طور که در بخش قبل 
ارائه شد، شاخص های مورداستفاده جهت اندازه گيری ريسک سيستميک را می توان به 
شش دسته کلی به ترتيب زير تقسيم بندی نمود که در ادامه، برخی به صورت مختصر 

تشريح شده اند.
)CDS( مؤلفه های اساسی مبادله نكول اعتبار يک بانک  -

نرخ های بهره بين بانكی  -
مدل های ساختاری ريسک اعتباری  -

تعهد بدهی وثيقه و اقساط بازپرداخت  -
چگالی چند متغيره که از حاشيه مبادله نكول اعتبار به دست می آيند  -

معيارهای مبتنی بر ريسک شرطی  -
روش تحلیل مؤلفه های اساسی2: مبادله نكول اعتبار يک نوع مشتقه اعتباری است 
که نوعی بيمه در مقابل نكول يک شرکت مشخص را فراهم می کند. بر اساس اين روش، 
تحليل مؤلفه اساسی برای مجموعه ای از حاشيه های مبادله نكول اعتبار بكار گرفته 
شده و به دليل اينكه طبيعت چنين حاشيه ای بايد ريسک عمومی يک نكول را منعكس 
کند، نخستين مؤلفه اساسی به عنوان معيار ريسک سيستميک در نظر گرفته می شود.

حاشیه لایبور: اين گروه از معيارها شامل به کارگيری لايبور به عنوان مرجع نرخ 
بهره نسبت به نرخ اوراق خزانه خواهد بود.

از چارچوب مدل مرتون3  از معيارها شامل استفاده  اين گروه  مدل ساختاری: 
 Elsinger, Lehar, &( است. مرجع اصلی اين مدل بر اساس کار السينگر و همكاران
Summer, 2005( می باشد. معيار پيشنهادی وی برای شاخص ريسک سيستميک بر 
اساس احتمال نكول نسبت های بانک های مشخص در طی يک سيستم مالی مشخص 
خواهد بود. احتمال نكول در اين روش به ارتباط بين ارزش دارايی های يک بانک و 
بدهی هايش گره خورده است. به صورت خلاصه فرايند برآورد اين متغيرها شامل پوشش 
سبد دارايی های بانک و همبستگی بين آن ها از طريق مدل مرتون و ميانگين متحرك 

وزنی نمايی4 خواهد بود.
روش های مبتنی بر چگالی چند متغیره: در اين روش، ريسک سيستميک بر اساس 
چگالی چند متغيره سبد موردنظر مورد تجزيه وتحليل قرار می گيرد. پيشگام اين 
1. European Central Bank )ECB(
2. Principal Component Analysis
3. Merton Model )1973(
4. Exponential Weighted Moving Average )EWMA(
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روش، سگوويانو و گود هارت )Segoviano Basurto & Goodhart, 2009( بوده اند. 
آن ها مجموعه ای از معيارهای ثبات بانكی را پيشنهاد نمودند که بر اساس همبستگی 
پريشانی بانكی بوده است. اين شاخص ها با استفاده از چگالی چند متغيره سيستم 

بانكی1 بوده است.
شاخص های مبتنی بر ریسک شرطی: اين گروه از معيارهای ريسک سيستميک 
مبتنی بر شاخص های سنتی مديريت ريسک اعم از ارزش در معرض خطر2  کمبود مورد 
انتظار3  می باشد. آدريان و همكارش )T. Adrian & Brunnermeier, 2010( پيشنهاد 
نمود که ارزش در معرض خطر شرطی يک موسسه درصورتی که آن موسسه در شرايط 
اضطرار قرار گيرد تخمين زده شود. برای محاسبه اين شاخص ها از روش های گارچ 

چند متغيره و رگرسيون چارکی استفاده می شود.
2-2- پيشينه تحقيق

ريسک سيستميک يكی از موضوعات جذاب و موردعلاقه برای قانون گذاران، تصميم 
گيران و محققان دانشگاهی است چراکه تبعات بحران های مالی به شكل ورشكستگی 
بنگاه ها، افزايش بيكاری و از دست رفتن فرصت های کاری ظاهر می گردد. اهميت 
بررسی اثرات سيستميک درزمينه تنظيم مقررات در بعد کلان و تصميم گيران در 
حوزه مديريت ريسک و واسطه های مالی بسيار پرواضح است. شاخص های مختلفی 
برای اندازه گيری ريسک سيستميک توسط محققان و پژوهشگران بكار رفته است. 
بخشی از تحقيقات از روش تحليل شبكه ای4 بدين منظور استفاده نموده اند. در روش 
شبكه ای عمدتاً به وجود رابطه بين مؤسسات مختلف پرداخته شده است. مطابق اين 
روش از داده های ترازنامه ای مؤسسات مالی به منظور کشف تنش ها و وجود مشكلات 
بالقوه درون يک سيستم مالی استفاده شده است. مقالات علمی که در اين زمينه کار 
 Elsinger, Lehar, & Summer,(شده است مربوط به کار علمی السينگر و همكاران
 Gauthier,( و گاتير و همكاران )Aikman et al., 2009(آيک من و سايرين )2006
Lehar, & Souissi, 2012(می باشد که بر اساس مدل شبكه محور برای سيستم بانكی 
و بازارهای بين بانكی کشورهای اتريش ، انگلستان و کانادا صورت گرفته است. برخی از 
پژوهشگران از 5CDS به منظور اندازه گيری ريسک سيستميک روزانه استفاده می کنند. 
سگو ويانو و گودهارت )Segoviano Basurto & Goodhart, 2009( از يک شاخص ثبات 
1. Banking System Multivariate Density )BSMD(
2. Value-at-Risk
3. Expected Shortfall
4. Network analysis
5. Credit Default Swaps
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بانک برای تخمين وابستگی بين بانكی با استفاده از داده های CDS استفاده نمودند. 
هوانگ و همكاران )Huang, Zhou, & Zhu, 2009(  شاخصی برای حق بيمه خطر 
 CDS که از حاشيه )PD( 1ساختند که در آن از داده های بازار مالی مثل احتمال نكول
مؤسسات به دست می آيد و بازده سهام بانک ها به دست می آيد ، استفاده کردند. مورنو 
و پنا )Moreno & Peña, 2013( به اين نتيجه رسيدند که حاشيه CDS يک برآوردگر 

خوب برای ريسک سيستميک به شمار می رود.
بيليو و همكارانش )Billio et al., 2012( بر روی تجزيه تحليل عامل اصلی و آزمون 
عليت گرنجر برای مطالعه همبستگی درونی بين بخش های مالی مختلف استفاده 
نمودند. آچاريا و سايرين )Acharya et al, 2010( شاخص )SES(2 را معرفی نمودند که 
نشان دهنده حرکت نزولی ريسک يک بنگاه انفرادی مالی در شرايط اضطرار و پريشانی 
بازار می باشد. در همان راستا براون لس و انگل )Brownlees & Engle, 2010( يک 
ريسک سيستميک را توسعه دادند که به عنوان SRISK مطرح شد. دو معيار اخير که 
بر مبنای بازار بود به عنوان يک معيار از بالا به پايين مطرح است به طوری که هدف 
آن ها اندازه گيری اثرات شوك هايی است که در بازار رخ داده و بر روی يک موسسه 

مالی اثر می گذارد.
 T. Adrian, Brunnermeier,( در مقايسه با دو شاخص اخير، آدريان و برونرمی ير
M.K, 2011( پيش قدم ارائه روشی برای سنجش ريسک سيستميک به نام ارزش در 
ريسک شرطی )CoVaR(3 بودندارزش در خطر شرطی)COVAR(  همان ارزش در 
خطر)VAR(4سيستم مالی است به شرطی که مؤسسات مالی، تحت شرايط اضطرار و 
نامناسب قرار بگيرند. اين شاخص را می توان به عنوان يک شاخص از پايين به بالا در نظر 
گرفت چراکه اثرات شوك در سطح يک بنگاه را بر روی کل سيستم اندازه گيری می کند.

آن ها پويايی های مشترك بازده سهام مؤسسات مالی و سيستم مالی را با استفاده از 
مدل رگرسيون کوانتايل5 مدل سازی نمودند. به طور خاص آن ها سهم مؤسسات مالی در 
ريسک سيستميک را به صورت تفاضل بين ارزش در خطر شرطی)COVAR(  به شرطی 
 )COVAR(که موسسه موردنظر در شرايط اضطرار قرار بگيرد و ارزش در خطر شرطی
، زمانی که موسسه موردنظر در شرايط عادی باشد، تعريف نمودند. آن ها در کار خود 
از نماد ΔCoVaR برای نمايش تفاضل ارزش در خطر شرطی استفاده نمودند و به اين 

1. Probability of Default
2. Systemic Expected Shortfall
3. Conditional Value at Risk
4. Value at Risk
5. Quantile Regression 
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نتيجه دست يافتند که در بعد سری زمانی، ارتباط قوی بين ارزش در خطر مؤسسات 
انفرادی و تفاضل ارزش در خطر شرطی)ΔCoVaR( آن ها وجود دارد درحالی که اين 

رابطه در بعد مشاهدات مقطعی به صورت ضعيف وجود دارد.
رونگ پی تيا و همكارش )Roengpitya & Rungcharoenkitkul, 2011( برای کمی 
کردن اثرات سرريز ريسک سه بانک تجاری اصلی تايلند بر روی سيستم مالی آن کشور 
از رگرسيون داده های ترکيبی استفاده نمودند. يافته های آن ها نشان داد که بانک های 
مختلف، ريسک اضافی به سيستم تحميل می کنند و همچنين يافته هايی مبنی بر 
اينكه بانک های بزرگ تر نقش پررنگ تری در ريسک سيستميک دارند به دست آمد.

کاسترو و فراری )Castro & Ferrari, 2014( از آزمون تسلط و معنی داری برای 
کردند.  استفاده  اروپا  مالی  سيستم  در  ريسكی  بانک های  رتبه بندی  و  شناسايی 
آزمون معنی داری بدين منظور استفاده شد که آيا شاخص تفاضل ارزش در خطر 
شرطی)ΔCoVaR( مرتبط با بانک موردنظر اختلاف معنی داری با صفر دارد يا نه. بدين 
معنی که آيا بانک موردنظر اثری بر روی ريسک سيستم مالی دارد يا نه. آزمون تسلط 
به منظور بررسی اينكه آيا بانک موردنظر ريسک بيشتری نسبت به ساير بانک ها دارد 
يا نه مورد استفاده قرار گرفت. آن ها به اين نتيجه رسيدند که بانک های کمی قابليت 

رتبه بندی دارند.
جيراردی و آرگون )Girardi & Ergün, 2013( سهم چهار موسسه مالی ايالات متحده 
را در ريسک سيستميک اندازه گيری و تحليل نمودند. برخی ديگر از محققين از شاخص 
ارزش در خطر شرطی)COVAR)  نامتقارن برای تعيين نقش مؤسسات در شوك های 

مثبت و منفی به سيستم مالی استفاده نموده اند.
 يون و موون )Yun & Moon, 2014( پس ازاينكه سهم بانک های کره ای را در ريسک 
سيستميک اين کشور تعيين نمودند )با محاسبه شاخص MES و COVaR(، عوامل 
تعيين کننده شاخص های ريسک سيستميک را نيز مشخص نمودند و در انتها مقدار 
آستانه ای برای مقدار شاخص تعيين نمودند که به عنوان يک هشداردهنده سريع بروز 
ريسک سيستميک عمل می کند. آن ها در کار خود از مدل همبستگی شرطی پويا1 

استفاده نمودند.
بتز و همكاران )Betz, Hautsch, Peltonen, & Schienle, 2015( با کاربرد روش 
رگرسيون کوانتايل با اثرات ثابت، روشی جديد برای تعيين سهم مؤسسات مالی در 
نظام مالی اتحاديه اروپا را ارائه نمودند. آن ها مبنای کار خود را ارزش در معرض خطر 

قرار دادند.
1. DCC)Dynamic Conditional Correlation(
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دربالی و هالارا )Derbali & Hallara, 2016( ريسک سيستميک مؤسسات مالی 
اروپا را محاسبه نموده و بر اساس آن، مؤسسات منتخب را رتبه بندی نمودند. آن ها 
در کار خود جهت محاسبه شاخص کمبود مورد انتظار از روش گارچ چند متغيره 

استفاده نمودند.
مقاله حاضر به عنوان نقطه شروع مطالعات ريسک سيستميک در داخل کشور است 
و به دليل الزام نهادهای نظارتی بانكی در گام اول بايد روش ها و متدهای استفاده شده 
در ساير کشورها، در داخل کشور اجراشده و پس از اصلاحات لازم به صورت بومی سازی 

شده بكار گرفته شود.
به دليل اينكه اين موضوع جزو موضوعات روز تحقيقاتی است و نظر به اينكه بحران 
بسيار جدی بانكی در داخل کشور رخ نداده و به دليل اثرات کم بحران های مالی جهانی 
بر روی سيستم مالی داخلی، ادبيات موضوع در داخل کشور در حال شكل گيری است 

و در حال حاضر مطالب قابل اشاره ای در اين زمينه وجود ندارد.

3- روش شناسی
همان طور که در بخش قبل توضيح داده شد، جهت اندازه گيری ريسک سيستميک 
نظام مالی از روش ها و شاخص های متفاوتی استفاده شده است که مهم ترين آن ها 
عبارت اند از ارزش در معرض خطر، ارزش در معرض خطر شرطی، تغييرات ارزش 
در معرض خطر شرطی و شاخص کمبود مورد انتظار نهايی. برای محاسبه هرکدام از 
شاخص ها از روش های رگرسيون کوانتايل و گارچ چند متغيره استفاده شده است. روش 
رگرسيون کوانتايل نوعی از روش تحليل رگرسيونی است که از روش حداقل مربعات 
معمولی جهت تخمين ميانگين شرطی متغير پاسخ برای مقادير مشخص متغيرهای 
توضيحی استفاده می شود. هدف اين روش تخمين ميانه شرطی يا ساير چارك های 
متغير پاسخ می باشد. اين روش زمانی مناسب است که تابع چارك شرطی مدنظر 
باشد. مدل های واريانس ناهمسانی شرطی خود رگرسيون يا گارچ مدل هايی هستند 
که جهت مدل سازی داده های سری زمانی و برای تخمين نوسانات در بازارهای مالی 
بكار گرفته می شوند. به دليل اينكه اين مدل ها عمدتاً از مفاهيم واقعی اقتصاد بهره 
می گيرند، بيشتر از ساير مدل ها در مدل سازی مالی استفاده می شوند. مدل های گارچ1 
ابزاری برای پيش بينی و تحليل نوسانات سری های زمانی است. از اين مدل ها زمانی 
استفاده می شود که نوسانات در طی زمان تغيير می کند. برای به دست آوردن شاخص 
پژوهش از دو روش رگرسيون کوانتايل و همبستگی شرطی پويا استفاده شده است.

1. GARCH
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)DCC( 3-1-محاسبه شاخص بر اساس مدل همبستگی شرطی پویا

 در پژوهش حاضر يكی از شاخص های CoVaR بر اساس کار جيراردی و آرگون 
 )VaR(محاسبه شد. آن ها در کار خود ابتدا ارزش در خطر )Girardi & Ergün, 2013(

برای بانک i ام را به عنوان q امين چندك توزيع بازده به صورت زير به دست آوردند:

شاخص CoVaR به صورت زير قابل تعريف خواهد بود:

حادثه شرطی زمانی رخ می دهد که بازده بانک i ام کوچک تر يا مساوی با ارزش در 
خطر آن بانک باشد. ارزش در خطر شرطی) CoVaR( عبارت است از q امين چندك 
 T.( بازده بازار به شرط وقوع واقعه موردنظر. اين تعريف با تعريف آدريان و برونر ماير
Adrian & M. Brunnermeier, 2011( متفاوت است چراکه آن ها در کار خود اين شرط 
را که دقيقاً برابر ارزش در خطر)VaR( بانک موردنظر باشد را اعمال نمودند. جيراردی 
و آرگون )Girardi & Ergün, 2013( بيان می کنند که تعريف جديد باعث سهولت در 

محاسبات خواهد شد.
سهم بانک i ام در ريسک سيستميک که توسط مقياس فاضل ارزش در خطر شرطی 

)ΔCoVaR( اندازه گيری می شود، به صورت زير قابل تعريف خواهد بود:

يكی از مدل هايی که نشان داده در اندازه گيری نوسانات و پيش بينی نوسانات آينده 
 )Bollerslev, 1986( موفق بوده است، مدل گارچ تک متغيره است و توسط بولرسلو

معرفی گرديده است.
نوسانات مالی در طی زمان و در بين دارايی ها و بازارها به سمت هم نزديک می شود 
بنابراين ضروری است که همبستگی بين تحرکات بين بازده دارايی ها در نظر گرفته 
شود. يكی از راه ها برای رسيدن به هدف اخير، تخمين ماتريس کوواريانس بين دارايی ها 
و گسترش گارچ تک متغيره به گارچ چند متغيره است. هدف نهايی در ساختن گارچ 
چند متغيره اين است که به اندازه کافی اصل صرفه جويی رعايت شود در عين اينكه 
انعطاف کافی برای مدل حفظ شود. همچنين بايستی اين موضوع تضمين شود که 

ماتريس کوواريانس شرطی مثبت معين گردد.
يک رويكرد تجزيه ماتريس کوواريانس شرطی به انحرافات استاندارد شرطی و ماتريس 
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همبستگی شرطی است. اولين مدل از اين نوع، مدل همبستگی شرطی ثابت1 است 
که توسط بولرسلو )Bollerslev, 1990( معرفی شده است. در مدل اخير فرض می شود 
همبستگی شرطی در طی زمان ثابت بوده و فقط انحرافات استاندارد شرطی در طول 

زمان متغير است.
در سال 2001 انگل و شپارد )R. F. Engle & Sheppard, 2001( مدل گارچ- همبستگی 
شرطی پويا )DCC-GARCH( 2 را معرفی نمودند که فرض می کند ماتريس همبستگی 

شرطی در طول زمان متغير است.
در سال 2002، انگل )R. Engle, 2002( فرض ثابت بودن همبستگی های شرطی را در 
نظر نگرفت و مدل DCC را که مدل همبستگی های شرطی پويا اطلاق می گردد را ارائه 
نمود. در اين مدل به ماتريس همبستگی اجازه تغيير در طی زمان داده می شود. اين 
مدل به طور گسترده و به سهولت برای محاسبات تكميلی مورد استفاده قرار می گيرد. 
در تعريف ماتريس ، فرق چندانی بين مدل DCC و CCC وجود ندارد و در اين مدل 

هم ماتريس ، ماتريس واريانس-کواريانس است.

 Dt ماتريس قطری نوسانات )انحراف معيار( شرطی متغير با زمان ،DCC در مدل
مانند مدل CCC است و از يک فرآيند گارچ تک متغيره استخراج گرديده است که در 

بيان ماتريسی به شكل زير قابل بازنويسی است.

عملگر     ، نشانه ضرب عضو در عضو )عضو در عضو متناظر( ماتريس ها در يكديگر 
است. همچنين                       می باشد. تنها تفاوت مدل همبستگی شرطی پويا و مدل 
همبستگی شرطی ثابت در متغير با زمان بودن ماتريس همبستگی شرطی پسماندها 

يعنی R t  است.
3-2- محاسبه شاخص بر اساس روش رگرسيون كوانتایل

 )T. Adrian & M. K. Brunnermeier, 2011( اين بخش بر اساس کار آدريان و برونرماير
VaRj

q         صورت گرفته است.                    براساس تعريف آدريان عبارت است از
موسسه جی ام به شرط آنكه يک اتفاق سيستميک موسسه آی ام را تحت تأثير قرار 
1. Constant Conditional Correlation
2. Dynamic Conditional Correlation

(,)~(,)~φε - tttttt DRDNHN 001

=t t t tH D R D

2
1,111,1,0

2 ()()() −−− +′+= tittiit oDbdiagoadiagadiagD εε
2

1,111,1,0
2 ()()() −−− +′+= tittiit oDbdiagoadiagadiagD εε

ttt Du ε1−=
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دهد. در اين شرايط بازده اين موسسه برابر با سطح ارزش در معرض خطر برایq امُين 

چارك است.
مطابق تعريف CoVaRffj|i( برابر با q امُين چارك توزيع احتمال شرطی بازده جی ام 

به صورت زير خواهد بود:

در اين خصوص نماد  ΔCoVaR به صورت تفاضل بين ارزش در معرض خطر شرطی 
سيستم مالی j زمانی که موسسه مالی i در شرايط اضطرار و آشوب قرار گيرد )زمانی 
که آن موسسه به سطح نامطلوب ارزش در معرض خطر خود )%1( برسد( و ارزش 
در معرض خطر شرطی همان موسسه در شرايط نرمال )زمانی که موسسه i در حالت 

ميانه يعنی %50( قرار گيرد، تعريف خواهد شد.

رگرسيون چارکی )کوانتايل( برای تخمين ارتباط بين مجموعه متغيرهای مستقل و 
چارك های مشخص متغير وابسته بكار گرفته شده است.

4- تحليل داده ها و یافته های تجربی
برای محاسبه شاخص های ريسک سيستميک از داده های روزانه سهام هرکدام از بانک ها 
استفاده شده است. در بين بانک های ايرانی، 16 شرکت در بورس اوراق بهادار تهران و 
بازار فرابورس پذيرفته شده و در حال فعاليت هستند. از ميان آن ها 6 بانک که بيشترين 
سهم را ازنظر سرمايه و بزرگی در اختيار دارند انتخاب شده و مورد تجزيه وتحليل قرار 
خواهد گرفت. جدول1 ليست بانک های منتخب و نماد هرکدام در جداول را نشان 
می دهد. برای راحتی کار، در جداول و نمودارها به جای استفاده از نام هر بانک، از 
شماره تخصيص داده شده استفاده شد. از بين 6 بانک منتخب، بيشترين داده مربوط 
به بانک کارآفرين است که از مرداد 1382 شروع می شود. برای اينكه تحليل ها از 
اعتبار بالای برخوردار باشد، بازه زمانی مشترك را برای همه بانک ها انتخاب نموديم. 
نهايتاً بازه زمانی ما از خرداد 1388 تا ارديبهشت 1395)2009-2016( بوده است. 
به دليل جهانی بودن تحليل ها، زمان داده ها در جداول به ميلادی وارد شده است. در 
اين بازه اطلاعات مربوط به قيمت و بازده مربوط به هر بانک و همچنين شاخص بازار 
را به عنوان اطلاعات پايه تحليل شده است. خلاصه آماره های توصيفی مربوط به هر 
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بانک و شاخص بازار در جدول2 نشان داده شده است
جدول1- معرفی بانک های منتخب در پژوهش

بانک6 بانک5 بانک4 بانک3 بانک2 بانک1 نماد

کارآفرين بانک  اقتصادنوين بانک  بانک تجارت بانک صادرات بانک پارسيان بانک ملت نام بانک

جدول2- آماره های توصیفی مربوط به داده های تحقیق

بانک 6بانک 5بانک 4بانک 3بانک 2بانک 1شاخص بازار

ميانگين 
)روزانه(

% 0.12% 0.12% 0.04% 0.13% 0.09% 0.10% 0.10

11.87-%12.76-%23.95-%6.25-%10.73-%25.43-%5.5-%حداقل

7.81 %34.06 %15.02 %17.23 %8.36 %9.3 %5.4 %حداکثر

انحراف 
معيار

% 0.73% 1.84% 1.77% 1.93% 2.11% 2.02% 1.85

2016-2009بازه زمانی

مطابق جدول2 می توان مشاهده نمود که شاخص بازار در طی زمان نمونه، روزانه 
به طور ميانگين 0.12 درصد بازدهی داشته است. حداقل و حداکثر بازدهی شاخص 
بازار به ترتيب منفی 5.5 درصد و 5.4- درصد بوده است. در طی هفت سال بازه زمانی 
نمونه موردبررسی، شاخص بازار انحراف معيار 0.73 درصد را داشته است. مطابق 
آماره های محاسبه شده، بيشترين ميانگين بازدهی روزانه مربوط به بانک شماره 3 با 
0.13 درصد و کمترين ميانگين بازدهی روزانه مربوط به بانک 2 با  0.04درصد بوده 
است. همچنين کمترين انحراف معيار را بانک شماره 2 و بيشترين انحراف معيار را 

بانک شماره 4 در بازدهی داشته اند.
همان طور که در بخش های قبل توضيح داده شد، جهت محاسبه شاخص تفاضل ارزش 
در معرض خطر شرطی)ΔCoVaR( از مدل گارچ چند متغيره1 استفاده شده است. 
تحليل ها و محاسبات با به کارگيری سه نرم افزار MATLAB, STATA, R صورت گرفته 
است. به جهت اينكه ضرايب مدل همبستگی پويای شرطی در تحليل نهايی قابليت 
کاربرد ندارد و باقيمانده ها و انحراف معيارهای مدل جهت محاسبات نهايی استفاده 
خواهد شد، نتايج مراحل ميانی در متن مقاله منعكس نگرديده و فقط محاسبات 
نهايی نمايش داده شده است )نتايج تخمين مدل همبستگی پويای شرطی حاکی از 
آن است که کليه ضرايب معنی دار است(. در نمودارهای شماره 1 تا 5 به ترتيب تلاطم 

1. Multivariate GARCH
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شرطی، همبستگی شرطی در طی زمان و شاخص های ريسک سيستميک رسم شده 
است. همبستگی شرطی در طی زمان نوسان زيادی از خود بروز داده است و مقدار 
آن بين 0.19 تا 0.45 در نوسان بوده است. بر اساس مطالعات صورت گرفته، در زمان 
ناپايداری مالی، همبستگی شرطی ميل به افزايش دارد. با نگاهی به نمودار همبستگی 
شرطی مشخص شدکه تا سال 2012 )اواخر سال 1391( در دو مقطع زمانی نمودار 
افت شديد وجود دارد. )در زمستان سال 88 و در تابستان 1390(. با بررسی موارد 
غيرعادی افزايش يا کاهش در نمودار همبستگی شرطی می توان متوجه شد که در 
اکثر اوقات، زمانی که نمودار همبستگی شرطی با کاهش متوالی روبه رو بوده است 
شاخص بازار با رونق و افزايش بازده مواجه بوده است )08-2009(. همچنين در مورد 
غيرعادی ديگر )09-2012( زمانی که همبستگی شرطی افت غيرعادی داشته است، 
بازار شاهد رشد بوده و عمده سهم بانكی بازار با رشد بازده مواجه بوده اند که نشان از 

سيستميک نبودن اين افت بوده است و بلافاصله به سطح خود باز گشته اند.

نمودار شماره 1- همبستگی شرطی در طی زمان

يافته های مربوط به تلاطم شرطی، چهار مقطع حساس را نشان می دهد. اولين زمان 
مربوط به شهريورماه 1388 )08-2009( که يكی از زمان های بحرانی بازار بوده است. 
دومين و مهم ترين مقطع بحرانی ازنظر ريسک سيستميک فروردين 1390 )2011-04(، 
سومين زمان بحرانی شهريور 1391 )09-2012( و نهايتاً آخرين مقطع حساس و بحرانی 

بازار در مهرماه 1392 رقم خورده است.
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نمودار 2- تلاطم شرطی در طی زمان )با گنجاندن اتفاقات مهم(

نمودار 3- شاخص ریسک سیستمیک )ارزش در معرض خطر شرطی بر اساس رگرسیون کوانتایل(

بررسی يافته های شاخص ريسک سيستميک حاکی از آن است که در چهار مقطع 
حساس، اين شاخص مقادير بالايی را نشان می دهد. مقاطع بحرانی که بروز ريسک 
سيستميک را در نظام بانكی نشان می دهد مربوط به شهريورماه 1388، فروردين ماه 

سال 1390، شهريورماه 1391 و آبان 1392 می باشد.
نمودارهای 4 و 5 به ترتيب ناهمگنی شاخص کمبود مورد انتظار نهايی را در بين 
بانک ها و در طول زمان نشان می دهد. در بين بانک های منتخب، بانک های شماره 2 و 3 
ناهمگنی بيشتری را نشان می دهند. بخشی از اين ناهمگنی می تواند به تحريک پذيری 
اين بانک ها در مقابل بحران های مالی به وجود آمده مرتبط باشد. با دقت در نمودار5 
ناهمگنی در طول زمان می توان مشاهده نمود که در سال 2011، ناهمگنی شاخص 
بيشتر از بقيه سال ها بوده است. اين نمودارها بر اساس ميانگين شاخص ها رسم شده اند.
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نمودار شماره 4- ناهمگنی شاخص ریسک سیستمیک )کوانتایل( در بین بانک ها

نمودار شماره 5- ناهمگنی شاخص ریسک سیستمیک )کوانتایل( در طول زمان

4-1- رتبه بندی بانكها از نظر شاخص ریسک سيستمی
جدول شماره 3 شاخص محاسبه شده برای هر بانک را نشان می دهد. ستون اول ميانگين 
شاخص روزانه را تا سال 1388 نشان می دهد. ستون دوم ميانگين اين شاخص را از سال 
1388 تا 1390 نشان داده، ستون سوم از سال 1390 تا 1391 و ستون های بعدی به 
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ترتيب از سال 1391 تا 1395 و ميانگين کل دوره را نشان می دهد. بر اساس نتايج اين 
جدول، رتبه بندی بانک ها صورت گرفته است که جداول شماره 5 و 6 اين رتبه بندی را 
منعكس نموده است. مطابق جداول فوق رتبه بندی بانک ها ازنظر سهمشان در ريسک 
سيستميک منعكس شده است. نكته مهم در اين جداول تفاوت رتبه بندی بانک ها بر 
اساس دو شاخص مختلف است. بر اساس کاری که در مورد بانک های کره جنوبی انجام 

گرفته است نيز نتايج دو شاخص، رتبه بندی متفاوتی را به دنبال داشته اند.
)DCC و روش  Quantile  جدول3 - شاخص ریسک سیستمیک )روش

در کل دورهبازه چهارمبازه سومبازه دومبازه اول

تا شهريور 
1388

شهريور 88 تا 
فروردين 1390

فروردين 90 تا
 آبان 1391

آبان 91 تا سال 
951387-1395

Q
ua

nt
ile

D
C

C

Q
ua

nt
ile

D
C

C

Q
ua

nt
ile

D
C

C

Q
ua

nt
ile

D
C

C

Q
ua

nt
ile

D
C

C

0.4430.610.4780.640.6260.720.5170.730.5470.70بانک1

0.4681.010.5020.930.6261.030.5361.060.5361.02بانک2

0.5070.800.5260.920.6040.960.5561.270.5661.05بانک3

0.3490.700.3880.730.4610.800.4320.960.4300.83بانک4

0.3400.660.3580.660.3750.760.3530.830.3620.76بانک5

2.6850.252.4410.232.8950.273.0780.282.8460.26بانک6

جدول شماره 4-رتبه بانک ها ازنظر سهم آن ها در ریسک سیستمیک بر اساس روش )Quantile(و 
)DCC( روش

در کل دورهبازه چهارمبازه سومبازه دومبازه اول

Q
ua

nt
ile

D
C

C

Q
ua

nt
ile
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C

C

Q
ua
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ile
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C
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nt
ile
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C

Q
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ile

D
C

C

4545254535بانک1
3131313242بانک2
2222422121بانک3
5353535353بانک4
6464646464بانک5
1616161616بانک6
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به جهت بررسی عملكرد بانک ها در طی زمان، شاخص ريسک سيستميک بانک ها در 
طول زمان رسم شده است. اين روند که به صورت مقايسه ای در نمودارهای 6 و 7 رسم شده 
است روند هرکدام از بانک ها را نشان می دهد. مطابق نمودارهای شماره 6 و 7، هيچ کدام از 
بانک ها عملكرد مناسبی ازلحاظ مقاوم سازی در مقابل حوادث سيستميک را نداشته اند. 
صعودی بودن نمودار شاخص در مورد همه بانک ها مؤيد اين مطلب است. اين نمودار به خوبی 
عملكرد بانک ها را ازنظر پتانسيل در انتقال و تأثيرپذيری از بحران های مالی را نشان می دهد.

نمودار شماره 6 -  روند شاخص ریسک سیستمیک بانک ها 

نمودار شماره 7 -  روند شاخص ریسک سیستمیک بانک ها

5- نتيجه گيری و پيشنهاد ها
در اين مقاله جهت بررسی ريسک سيستميک نظام بانكی، با استفاده از مدل همبستگی 
شرطی پويا و رگرسيون کوانتايل، ارزش در معرض خطر شرطی محاسبه شده است. نتايج 
نشان می دهد که مدل همبستگی پويا در مقايسه با رگرسيون چارکی، نتايج واقعی تری 
ازنظر کارشناسان حوزه بانكی نشان داده است. برعكس با مطالعات انجام شده خارجی 

نتايج دو شاخص ريسک سيستميک برای ايران يكسان نيست.
 مقاله حاضر بر روی نتايج مدل همبستگی پويا تمرکز داشته و نتايج رگرسيون چارکی 
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صرفاً جهت مقايسه منعكس گرديده اند. در اين مقاله علاوه بر اينكه شاخص های ريسک 
سيستميک برای بانک های منتخب محاسبه و رتبه بندی شده اند، رفتار و عملكرد بانک ها 
در طی زمان منتخب بررسی شده است. همچنين نتايج به دست آمده از دو شاخص 
نيز باهم مقايسه شده اند. نتايج نشان می دهد در زمان وقوع بحران های مالی جهانی، 
بانک های داخلی از آن تأثير نپذيرفته اند. نتايج به دست آمده، عملكرد بانک ها را در مواجهه 
با بحران های مالی نشان می دهد. بر اساس يافته های اين پژوهش می توان بانک هايی 
که بيشترين سهم را در بروز ريسک سيستميک داشته اند را شناسايی نموده و اقدامات 
پيشگيرانه ای در جهت کاهش اين ريسک پيشنهاد داد را به انجام رساند. در نتيجه به 
منظور  مقاوم سازی نظام بانكی در مقابل بروز بحران های مالی بايستی ابتدا مؤسسات 
مالی مستعد بی ثباتی را شناسايی نمود و سپس راهكارهايی به جهت ايمن سازی نظام 
مالی پيشنهاد نمود. در حال حاضر شيوه نظارت بر بانک ها در جهان از نظارت تطبيقی 
به نظارت مبتنی بر ريسک تغيير يافته است. بدين لحاظ بانک های مرکزی بازرسی و 
نظارت های مستقيم خود بر بانک ها را با استفاده از بررسی گزارش های مبتنی بر نظارت 

غيرحضوری اعمال می کنند.
 مطابق يافته های پژوهش )بر اساس داده های موجود( بانک ها ازنظر سهمشان در بروز 
ريسک سيستميک رتبه بندی شده اند. بانک مرکزی )و ساير نهادهای نظارت بانكی( با 
استفاده از چنين روش هايی می توانند بانک های مستعد انتقال بحران را شناسايی نموده 
و تحت نظارت خاصی قرار دهند. نظام بانكی دنيا و به خصوص نظام بانكی کشورهای 
توسعه يافته به دليل بحران های مالی سال های گذشته دچار تغيير و تحول اساسی 
شده است؛ چراکه صاحب نظران اقتصاد اروپا بر اين اعتقادند که عمده دلايل بحران های 
اقتصادی اخير از ناکارآمدی سيستم بانكی نشأت گرفته و بر همين اساس قوانين آن به 
تغيير و نظارت دقيق بر فعاليت های بانكی در اولويت قرار گرفته است و جرائم سنگينی 

برای متخلفان تعريف شده است. 
يكی از محورهای اصلی اقتصاد مقاومتی، مقاوم سازی سيستم مالی کشور است بنابراين در 
اين مقاله اولين گام در راستای شناسايی گلوگاه های بی ثباتی مالی برداشته شده و وضعيت 
بانک ها ازنظر ميزان مقاوم بودن آن ها در مقابل اتفاقات سيستمی در طی زمان بررسی شده 
است. گام های بعدی می تواند شناسايی عوامل مؤثر بر بروز ريسک سيستميک نظام مالی و 
همچنين ارائه راهكارهايی برای مقابله با اثرات نامطلوب بحران های مالی بر نظام مالی کشور 
باشد. پيشنهاد می شود يک نهاد مستقل جهت مديريت ريسک سيستميک ايجاد گردد که 
وظيفه آن رصد بانک ها و مؤسسات مالی بوده و قبل از بروز بحران، از آن پيشگيری نمايد.
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