
 173-204/‌‌ص‌1400بهار‌،‌‌1شماره،‌56/‌دوره‌‌)نشريه‌علمی( تحقيقات‌اقتصادی

محاسبه‌و‌مقايسه‌ريسک‌سيستميک‌با‌استفاده‌از‌معيارهای‌

∆COVaR_DCCو‌‌MESدل‌تغييرات‌آن‌در‌چارچوب‌م‌و‌تحليل‌

‌(1388-1398مارکوف‌سوئيچينگ‌در‌شبكه‌بانكی‌کشور‌)

DOI: 10.22059/JTE.2021.84934 

‌3ش،‌سجاد‌برخورداری‌دوربا2ده‌جبل‌عاملی،‌فرخن1سيد‌علی‌ناصری
 salinaseri@yahoo.com،‌‌دانشجوی‌دکتری،‌علوم‌اقتصادی،‌دانشگاه‌تهران‌.1

‌‌ fameli@ut.ac.ir ،دانشيار‌دانشگاه‌تهران،‌علوم‌اقتصادی،‌دانشگاه‌تهران‌.2

‌barkhordari@ut.ac.ir،‌دانشيار‌دانشگاه‌تهران،‌علوم‌اقتصادی،‌دانشگاه‌تهران‌.3
‌29/07/1400تاريخ‌پذيرش:‌‌‌‌‌‌‌26/06/1399تاريخ‌دريافت:‌نوع‌مقاله:‌علمی‌پژوهشی‌‌‌‌

 

‌چكيده
منتخب شامل اقتصاد نوین، پارسیان، بانک  5برای توصیف وابستگی متقابل ریسک بین 

ملت، صادرات و تجارت و کل شبکه بانکی، از ارزش در معرض خطر شرطی و ریزش انتظاری 
 1398 /17/02 تا 27/03/1388 زمانی برای دوره همراه مدل مارکوف سوئیچینگ نهایی به

کل سیست  استفاده شده است. نحوه تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی در گذر زمان برای 
و  COVaR_DCC∆ ها ترسی  شده است. همچنینر هر یک از بانکمشروط به بروز ریسک د

ها محاسبه برای کل سیست  مشروط به وجود بحران در هر یک از بانک ریزش انتظاری نهایی
های ملت، پارسیان، ترتیب بانک به average ∆COVaR(DCC)شده است. بر مبنای معیار 

اقتصاد نوین بیشترین اثر را بر شاخص کل گروه بانک دارند. دینامیک  صادرات، تجارت و
و ریزش انتظاری  COVaR(DCC)∆معیارهای  تغییرات زمانی ریسک محاسبه شده بر اساس

تقریباً مشابه با ه  بوده یا با تاخیر زمانی بسیار کوتاه این تغییرات توسط سنجه دیگر نیز  نهایی
ک محاسبه شده طبق معیار ریزش انتظاری نهایی به مراتب بیش از شده است. مقدار ریس تأیید

باشد. نحوه تغییرات می COVaR(DCC)∆ مقدار ریسک محاسبه شده بر اساس سنجه
COVaRsys bank i⁄ (DCC)  های رکود و رونق مورد بررسی زمان و در هر یک از رژی در گذر

 قرار گرفته است.
 JEL‌:‌G32, C34, C58بندی‌طبقه
ای، سنجه ریسک مارکوف سوئیچینگ، وابستگی متقابل ریسک دنباله :های‌کليدی‌واژه

‌ (MES)، ریزش انتظاری نهایی (CoVaR)سیستمیک، ارزش در معرض خطر شرطی 
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‌مقدمه‌-1
 مالی اتمؤسس فروپاشی و سقوط بروز خطر ،2007 بروز بحران مالی سال از پس

 و نوسان جهان، سراسر در سهام بازارهای در شارز کاهش آن رکود و دنبال به و بزرگ
به دلیل وجود پیوند مستقی  بین . ه استجهانی افزایش یافت مالی بازارهای ثباتیبی

دهی و نقش مهمی ات مالی با صنایع مختلف از طریق مکانیس  اعتبارمؤسسها و بانک
ست یا بروز بحران در های مالی در کانال انتقال پولی دارند، شکواسطه عنوان بهکه آنها 

مفهوم ، (2009) 1. آدریان و برونرمیرگذاردمستقیمی بر اقتصاد بر جای میتأثیر  آنها
ای یک سنجه قابل اتکا بر عنوان بهرا  2جدیدی به نام ارزش در معرض خطر مشروط

 عنوان بهند. ارزش در معرض خطر مشروط، ا هدمحاسبه ریسک سیستمیک معرفی کر
ه دیگری در اضطرار و مؤسسه، مشروط بر اینکه مؤسسکلی یک  ارزش در معرض خطر

تنگنا باشد، تعریف شده است. در این چارچوب، ارزش در معرض خطر مشروط، نه تنها 
بلکه سه  و مشارکت  ،کنده را توصیف میمؤسسهای سراسری تعبیه شده در هر ریسک
را نیز  3ایالههای حدی دنب حرکتیه در ریسک سیستمی را منعکس و ه مؤسسهر 

4ند )جیراردی و ارگونکتوصیف می
  (2013 .)) 

اتی که در مؤسستواند از طریق سایر آثار سرریز شرایط نزولی بازارهای مالی می
همان زمان درگیر شرایط اضطرار و تنگنا هستند، منتشر شود. در نتیجه، لازم است 

ای که بتواند اضطرار و نهگو به ،معیار کلی جدیدی برای ریسک ساخته و پرداخته شود
بازده ی رفتار سویرویدادهای شرطی مورد توجه قرار دهد. از  عنوان بهتنگناهای مقارن را 

های های بحرانی در قیاس با دورهکه آنها در خلال دوره دهد میهای مالی نشان دارایی
ند ا هداد نشان ، (2001) 5یکدیگر دارند. لونجین و سولنیک انرمال، همبستگی بیشتری ب

 6باشد. آنگ و بکائرتآماری قابل ملاحظه می رظاز نکه پدیده وابستگی نامتقارن، 
سازی ی مارکوف سوئیچینگ در بازسازی و شبیهها مدلند ا هنشان داد ،الف( 2002)

با وجود ها، عملکرد بهتری دارند. درجه همبستگی نامتقارن مشاهده شده در داده
برداری از یک های انتظاری مختلف، استفاده و بهرهبازده ها وهایی با همبستگی رژی 

                                                           
1. Adrian and Brunnermeier  

2. Conditional Value-at-Risk (CoVaR) 

3. extreme tail co–movements 

4. Girardi, G., Erg¨un, A.T. 

5. Longin and Solnik 

6. Ang and Bekaert  
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برای همه  ،د. بر این اساسشومدل واحد برای کل مجموعه با مشکلات زیادی همراه می
های ایستای خارج از نمونه های سهام، استراتای رژی  سوئیچینگ بر استراتایپرتفوی

 (.2004 برتری دارد )آنگ و بکائرت،
های دلتای ارزش در معرض خطر شرطی و استفاده از سنجه در این پاوهش، با

-های کشورای بین برخی از بانکریزش نهایی انتظاری وابستگی متقابل ریسک دنباله
. معیار 1مورد بررسی قرار گرفته است -ملت، تجارت، صادرات، پارسیان و اقتصاد نوین

 و (DCC)ا پویهمبستگی شرطی ارزش در معرض خطر شرطی بر اساس دو روش 
آمده برای هر یک با یکدیگر مقایسه  دست بهشده و مقادیر  محاسبه رگرسیون کوانتایل

  شده است.
های اثبات شده  ی مارکوف سوئیچینگ توانسته است بخشی از واقعیتها مدل

های  و نیز از توانایی توضیح رفتار غیرخطی در داده ددرحوزه مالی را به خوبی نشان ده
های اساسی در تحلیل بازار های فوق جنبه. ویاگیباشدمالی برخوردار های زمانی  سری

های پهن دنباله سازی ریسک هستند. به منظور در نظر گرفتن ویاگیبازدهی و مدل
 از t-استیودنتاز یک نسخه  3ها و همبستگی غیرخطی متغیر در زمانتوزیع داده 2بودن

لی و کارآمد از توزیع گوسی استفاده یک جانشین عم عنوان به ،سوئیچینگمدل مارکوف 
 شده است.

دهد ، اجازه میی مارکوف سوئیچینگها مدلهای ریسک بر مبنای ساخت سنجه
د، بین ریسک شوفرآیند مارکوف نهان تعیین می با توجه به وضعیت اقتصاد که توسط

 را ما پیشنهادی، چارچوب این، بر . علاوهدشودر نظر گرفته ها، تفاوت ای بانکدنباله
 شان،ها با توجه به سطح ارزش در معرض خطرنشان دهی  هر یک از بانک دکن می قادر

قدرت تحلیل مدل  اند. این امر در هر برهه زمانی تا چه حد در معرض ریسک قرار گرفته
های های سیستمیک در رژی ها و ریسکرا افزایش داده و نحوه تغییرات وابستگی

علاوه بر این، مدل انتخابی و فرضیات دهد. ه خوبی نشان میمختلف )رونق و رکود( را ب
را که از موارد حائز اهمیت  4ایهای حدی دنبالهحرکتیمترتب بر آن امکان توصیف ه 

                                                           
های ذکر شده در متن استفاده ها، از بانکم سایر بانکهای کافی در خصوص قیمت سهابه دلیل عدم وجود داده .1

 شده است.

2. Heavy–tails 

3. Time varying non–linear correlations 

4. Extreme tail co–movements 
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ها در رویدادهای حدی مانند بحران بنیادی در ارزیابی ساختار وابستگی بازده دارایی
 کند.مالی هستند، فراه  می

پیشینه  ،به شرح زیر سازماندهی شده است: در بخش دومهای مقاله سایر بخش
ی مارکوف سوئیچینگ و دلایل استفاده و ها مدلپاوهش ارائه شده و در بخش سوم 

شود. های ریسک را شامل مینحوه برآورد آن ذکر شده است. بخش بعدی معرفی سنجه
ش  نیز برآورد مدل های مورد استفاده در مقاله اشاره شده و در بخش شدر ادامه به داده

ده آماست. در بخش پایانی نیز نتایج استنتاج شده ارائه شده  های و نمودارها و جدول
 است.  
 

‌پيشينه‌پژوهش‌-2
های ند که ارزش در معرض خطر شرطی برآورد شده از توزیعا هپاوهشگران دریافت

یست. در ، قابل تشخیص نمثال، وضعیت رونق یا رکود اقتصادی عنوان بهمرتبط با، 
گیری دلتای ارزش در معرض خطر شرطی از سه  ریسک سیستمیک و اندازه حقیقت

استنباط ناشی از آن به این فرض متکی است که توزیع مشترک متغیرهای مربوطه در 
های ساختاری در اقتصاد گذر زمان پایدار هستند. با این وجود، ادبیات نظری، شکست

رسمیت شناخته است. از این رو ساختار توزیع  های زمانی مالی را بهکلان و سری
ده و در کرها تغییر ی دولتگذار سیاستهای زمانی ممکن است تحت هدایت و سری

ی رژی  سوئیچینگ در بررسی ها مدلگذر زمان تکامل یابند. در نتیجه استفاده از 
های زمانی در حرکتی سریریسک سیستمیک، اثرات سرریز و همچنین بررسی ه 

 . ه استتر، مورد توجه قرار گرفتهای مختلف به منظور یافتن نتایج دقیقهدور
برده و وجود  کار بهی مارکوف سوئیچینگ را ها مدل فقطها برخی از پاوهش

ی ها مدل( 1998) 1رامچاند و ساموئل ند.ا هدکرها را بررسی های مختلف در داده رژی 
ولی  ،ندا هدکرالمللی برازش هام بینهای بازده سمارکوف سوئیچینگ را بر روی داده

ند. ا هها بر ترکیب پرتفوی انجام ندادرژی تأثیر  هیچگونه واکاوی و بررسی در خصوص
 المللیبین بازدهی برای گوسی سوئیچینگ مارکوف مدل ( یک2002بکائرت ) و آنگ

 و نزول لحا در رژی  یک: ندا کرده تأیید را هاداده در متفاوت رژی  دو وجود و برآورد

                                                           
1. Ramchand and Susmel 
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 رشد به رو رژی  یک و بزرگ هایهمبستگی و زیاد نوسان منفی، هایبازدهی با کسادی
 .ضعیف هایهمبستگی و اندک نوسان مثبت، میانگین با ترقی و

ی مارکوف سوئیچینگ برای بررسی همبستگی ها مدلدر برخی دیگر از مطالعات، 
. در این خصوص آنگ و اند هار گرفتمورد استفاده قر سررسیزها و اثرات موجود بین داده

 مقایسه اساسبر که ندا هداد بسط نامتقارن همبستگی برای آزمونی ،(2002) 1چن
 آنها که ییها مدل بین در. است شده بنا مدل بر مبتنی و تجربی شرطی های همبستگی
 مدل بهترین پدیده این انعکاس برای سوئیچینگ رژی  یها مدل کنند،می مقایسه

 بین واریانس برای را سوئیچینگ رژی  پویای همبستگی مدل ،(2006) 2پلتیر .دباشن می
 رژی  مدل از همبستگی ماتریس مدل، این در. ه استدکر ارائه چندگانه زمانی هایسری

 متفاوت هارژی  بین ولی ،بوده ثابت رژی  یک داخل در یعنی ،کندمی پیروی سوئیچینگ
 هایبررسی او .دشومی تعیین مارکوف زنجیره طریق از نیز هارژی  بین انتقال. باشدمی
 وی توسط شده استفاده مدل. ه استداد انجام گوسی چارچوب وجود فرض با را خود

 شرطی همبستگی مدل و( 1990) 3بولرسلف ثابت شرطی همبستگی مدل بینابین
ده از را با استفا یمدل ،(2008)  4گالو و اوترانو .دارد قرار( 2002) انگل پویای
همبسته برای نشان دادن وابستگی متقابل بازارهای مالی با در  ،5های مارکوف زنجیره

های ند. آنها فرضیات و محدودیتا هنظر گرفتن بازارهای سررسیز و مستقل ارائه داد
علیت گرنجر را برای  ابل، سررسیز، عدمحرکتی، استقلال، وابستگی متق متعدد شامل ه 

چگونگی  ،(2013) 6ند. ژنگ و ژوا هبر بازار دیگر را در نظر گرفت تعیین اثرات یک بازار
ند. آنها یک الگوی علیت ا هتغییر روابط سرریز را طی چند دوره بحرانی و آرام بررسی کرد

ثباتی بالقوه نوسانات سرریز در بازارهای سهام سازی بیمارکوف سوئیچینگ برای مدل
سررسیز بین بسیاری از بازارها و قابل  أثیراتتشواهدی مبنی بر وجود  و   هارائه کرد

 7. بن سعیدا و همکاراناند یافتههای بحرانی دوجانبه در دوره بودن تأثیراتتر توجه
( با ترکیب یک مدل مارکوف سوئیچینگ با مدل ارزش در معرض خطر، سرریز 2018)

                                                           
1. Ang and Chen  

2. Pelletier 

3. Bollerslev 

4. Gallo & Otranto 

5. Engle 

6. Zheng & Zuo  

7. BenSaïda, Litimi and Abdallah 
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های رژی  آنها رویکردند. ا هنوسانات و نحوه انتقال آنها را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد
( و وابستگی متقابل به تغییرات اقتصادی و مالی را در نظر پاییننوسان مختلف )بالا و 

 گیرد. می
گروهی از مطالعات نیز اثرات تغییر رژی  را بر ریسک سیستمیک مورد توجه قرار 

ر کند که در شرایط مختلف، تغییرات ساختاری داستدلال می ،(2008) 1ند. کوا هداد
. بنابراین در این شرایط و بدون باشد میهای شرطی از اهمیت اساسی برخوردار کوانتایل

اطلاع از وضعیت ریسک مرتبط با هر حالت، معیار دلتای ارزش در معرض خطر شرطی 
های اقتصادی مختلف است و در نتیجه در بهترین حالت یک متوسط از نتایج در رژی 

 های بازارکنندهو تنظی  فعالانبرای  ر برخی مواردد حتی و بوده کمتر قابل توصیه
حساسیت ریسک سیستمیک به وضعیت  ،(2011) 2کننده است. آدامز و دیگرانگمراه

( 2012) 4ند. طبق نظر بیزیاس و دیگرانا ه، نرمال و پرنوسان را نشان داد3اقتصادی آرام
نسبت به  ر شرطیارزش در معرض خط دلتای رویکرد ،(2013) 5و برونرمیر و اوهمک
های تاریخی که به ویاه به سنجه های ساختاری موجود در دادهنامانایی و شکست

 پذیر است.ریسک سیستمیک مرتبط هستند، آسیب

های متفاوت های مختلف در رژی در برخی دیگر از مطالعات نیز استفاده از توزیع
  6گرفته است. بولا برای بازتولید حقایق آشکار شده مورد توجه پاوهشگران قرار

را مرحله به مرحله با  tشرطی  هایدر مدل مارکوف سوئیچینگ، توزیع ،(2010)
به ویاه  tهای شرطی که توزیع کرده و دریافته استهای شرطی گوسی جایگزین  توزیع

های تر از توزیعسبهایی که با یک دوره با نوسان زیاد همراه است، منابرای حالت
 کند. های مشاهده شده را بهتر بازتولید مییتعواق شرطی گوسی بوده و

ه مالی پذیرفته شده در مؤسس 31ریسک سیستمیک را برای ، (1393حسینی )
. نتایج نشان بررسی کرده است بورس با استفاده از مدل ریزش انتظاری سیستمی

های بر ریسک سیستمیک تفاوتتأثیر  ات مالی مورد بررسی از نظرمؤسسد که ده می
باشد. آنها بر ریسک سیستمیک یکنواخت نمیتأثیر  عناداری با یکدیگر دارند و میزانم

                                                           
1. Qu 

2. Adams et al. 

3. Tranquil 

4. Bisias et al. 

5. Brunnermeier and Oehmke 

6. Bulla 
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گذاری شاخص ریسک کشوری بر نرخ بازدهی ( نحوه اثر1394پور )فعالجو و صادق
شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از روش غیرخطی مارکوف 

حاکی از پایداری نسبی احتمال انتقال از رژی  با ند. نتایج مقاله ا کردهئیچینگ بررسی وس
و سحابی  ریسک کشوری متوسط نسبت به رژی  با ریسک کشوری بالا است. ذوالفقاری

های مختلف را اثیرگذاری نوسانات نرخ ارز بر ریسک بازدهی سهام در رژی ، ت(1395)
رهیافت مارکوف ی پارامتریک مبتنی بر ها مدلند. آنها با استفاده از ا هبررسی کرد

سوئیچینگ، ریسک بازدهی شاخص صنایع خودرو، معدن و سیمان را در دو رژی  
 تأثیراتد که ریسک بازدهی شاخص صنایع ده میند. نتایج نشان ا هدکرمختلف استخراج 

مدت در هر دو رژی  مدت و بلنددار و متفاوتی از نوسانات نرخ ارز در کوتاهمعنی
در مقاله خود به تخمین ریسک سیستمیک در  ،(1395ی )د. رستگار و کریمپذیر می

ند. ا هبانک( و با رویکرد ارزش در معرض خطر شرطی پرداخت 7صنعت بانکداری )شامل 
های تجارت، ملت، انصار، صادرات، د که در دوره مورد بررسی بانکده مینتایج نشان 

بر کل سیست  از نظر  راتأثیر  پست بانک، پارسیان و اقتصاد نوین به ترتیب بیشترین
فرضیه ثابت بودن همبستگی شرطی مقاله، نتایج طبق باشند. ریسک سیستمیک دارا می

ریسک سیستمیک در نظام  ،(1396دانش جعفری و دیگران ) .شده استرد  طی زمان
و شاخص ریزش انتظاری نهایی و  DCC-GARCHرا با استفاده از الگوی بانکی کشور 

دوره  4ند. دوره زمانی مورد بررسی توسط آنها به ا هی قرر دادمورد بررسبانک  6برای 
د که اهمیت سیستمیکی هر یک از ده تر تقسی  شده است. نتایج نشان می کوچک
های ها از منظر تاثیرپذیری از بروز بحران در کل سیست  در هر یک از دورهبانک

ه ای مختلف تفاوت داشتهمقدار ریسک در دورههمچنین تواند تغییر یابد. می تر کوچک
ها از نظر تاثیرپذیری از ریسک کلی موجود در بندی بانک. طبق نتایج مقاله، رتبهاست

سیست  در کل دوره عبارت است از: صادرات، ملت، تجارت، پارسیان، اقتصاد نوین و 
سنجه دلتای ارزش در معرض خطر شرطی  ،(1396محمدی اقدم و همکاران ) کارآفرین.
اده از مدل رگرسیون چندکی محاسبه و از این طریق اثر شوک ارزی و شدت را با استف

ند. نتایج مقاله حاکی از ا هدکرریسک سیستمی در بازار پول، سرمایه و بیمه را بررسی 
د. مهدوی کلیشمی باش میفرضیه اثر متفاوت شوک ارزی در سه بازار مورد بررسی  تأیید

ریسک  ،ار دلتای ارزش در معرض خطر شرطیبا استفاده از معی ،(1396و همکاران )
د که ده میند. نتایج نشان ا هدکربررسی  را کشور سیستمیک در بخش بانکداری



 1400،  بهار  1ی  ،  شماره56ی  تحقیقات اقتصادی / دوره ‌ 180

  

ریسکی بر تأثیر  (0.32( و کمترین )15.61های خاورمیانه و سرمایه بیشترین ) بانک
بانک  11ریسک سیستمیک را برای  ،(1398دارند. عیوضلو و رامشگ ) را سیست  مالی

اری با دو روش ریزش نهایی مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطی و با استفاه تج
ها از بندی و مقادیر متفاوتی برای بانکند. رتبها هاز الگوی نوسان شرطی پویا برآورد کرد

نظر ریسک سیستمیک با معیارهای میانگین کسری نهایی و میانگین ارزش در معرض 
بندی و مقدار ریسک محاسبه شده با دو معیار ذکر تبه. ره استآمد دست بهخطر شرطی 

متفاوت از یکدیگر است. مقدار ریسک سیستمیک محاسبه شده بر اساس معیار شده 
آمده بر اساس معیار میانگین ارزش در  دست بهاز مقادیر  تر ، بزرگمیانگین ریزش نهایی

استراتای سازی برای مدل ،(1396معرض خطر شرطی است. موسوی و همکاران )
متغیر  - ها، یک مدل ترکیبی از رژی تخصیص دارایی پویا با در نظر گرفتن رژی 

که در دوره مورد بررسی  ه استنتایج نشان داد ولیترمن توسعه -مارکوف و بلک
های متفاوت مالی وجود داشته و به ترکیب بهینه متفاوت در هر رژی  منجر شده  رژی 

بانک را بر مبنای  15ریسک سیستمیک در  ،(1398است. ابریشمی و همکاران )
 SRISKو  نهایی، دلتای ارزش در معرض خطر شرطی ریزش انتظاری معیارهای

های بزرگ ند که ریسک سیستمیک تنها معطوف به بانکا هو نشان داد همحاسبه کرد
همچنین های کوچک نیز در پیدایش و گسترش این ریسک نقش دارند. نبوده و بانک

 عنوان به) تر بزرگ های هایی با دارایید که الزاماً بانکده میسی آنها نشان نتایج برر
های هایی با داراییندارند و چه بسا بانک تر بزرگ ، ریسک سیستمیکمتغیر اندازه بانک(

 ی داشته باشند. تر بزرگ ، ریسک سیستمیکتر کوچک
و با  CoVaR & MES∆یستمیک در بخش بانکی با دو معیار در این مقاله، ریسک س

( برآورد شده GJR-GARCHدر نظر گرفتن عدم تقارن در مدل گارچ )استفاده از مدل 
محاسبه و با یکدیگر مقایسه شده است.  ،دوره مورد بررسی و سری زمانی آنها در خلال

مقدار ریسک محاسبه شده  عنوان بهیک عدد  هعمدطور  بهدر حالی که در مطالعات قبلی 
های مختلف نشان داده ی ریسک سیستمیک و تغییرات آنها در دورهارائه و سری زمان

ثابت نبودن مقدار ریسک سیستمیک و  ،المللینشده است. در مطالعات انجام شده بین
های مختلف زمانی اثبات شده است. در اینجا مدل رژی  وجود تغییرات در دروه

های خلال رژی  کار گرفته شده و بررسی ریسک سیستمیک درهسوئیچینگ نیز ب
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ها و نحوه ارتباط ریسک سیستمیک با هر رژی  مورد مختلف شناسایی شده در داده
 واکاوی قرار گرفته است. 

 

‌ادبيات‌نظری‌-3

‌وف‌سوئيچينگی‌مارکها‌مدل‌-3-1
های ترکیبی تعلق دارند که ای از توزیعی مارکوف سوئیچینگ، به ردهها مدل

کلی  طور به . از آنجا کهباشند صورت منعطف دارا می بهقابلیت تقریب توابع چگالی را 
های ی خطی قادر به ضبط تغییرات رژی  یا تغییرات گسسته که عموماً در بحرانها مدل

شود میند. فرض ا هی رژی  سوئیچینگ ارائه شدها مدلدهد، نیستند، مالی رخ می
 tY ,t ,...,T1 نشان دهد که هریک دنباله از مشاهدات چندمتغیره راtYرایدا p 

جمله و  tS , t ,...,T1 نیز یک زنجیره مارکوف روی فضای حالت , ,...,L1 باشد.  2
باشد: فرآیند یک مدل مارکوف سوئیچینگ، یک فرآیند تصادفی شامل دو بخش می

اصلی غیرقابل مشاهده tS های مارکوف بوده و مشاهدات وابسته به که واجد ویاگی
حالت tY  باشند. زیر میکه شامل ویاگی استقلال مشروط به شرح 

   t t t t t t t t t tf Y y / Y y ,...,Y y ,S s ,...,S s f Y y ,S s        1 1 1 1 1 1

 فضا یک تابع چگالی احتمال کلی و عمومی است. تحت فرض گوسی، توزیع fآنکه در 
با رابطه tY حالت – t t t P st stY / S s ~ ,    د کهشوتعریف می P st st,   

ی ها مدلباشد.  میstماتریس کواریانس و stتوزیع گوسی چندمتغیره با میانگین
مالی باید به چند موضوع شناخته شده از جمله انحراف از  های زمانی مربوط به سری

ها نسبت به  نرمال بودن مثل پهن دنباله بودن، انحراف از استحکام و استواری آماره
 بپردازند. 2و توانمندی مدل در ثبت و نشان دادن رویدادهای حدی 1های دور افتاده داده

ی مارکوف سوئیچینگ ها مدلبرای را چندمتغیره  t-فرض استیودنت بالابه دلایل 
کنی ، یعنی: میانتخاب  t t t P st st stY / S s ~ , ,     که P st st st, ,    
است.  stه آزادیو درج st، ماتریس مقیاسstچندمتغیره با میانگین t-استیودنت

t قرار داشته باشی  مشروط بر اینکه در زمان kدر حالت tاحتمال اینکه در زمان 1 
 کنی .تعریف میصورت  بهباشی  را  l در حالت

                                                           
1. Robustness to outliers 

2. Extreme events 
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    l,k t tq P S k / S l , l,k , ,...,L    1 1 2  

یه قرار گرفتن در حالتاحتمال اول l , ,...,L 1 وسیله هب 1در زمان  2 l P S l  1 
. همچنینشودمیداده نشان  l,kQ q ماتریس احتمال انتقال زنجیره  عنوان به

است که در مدل مارکوف سوئیچینگ، انتقال  . شایان ذکرشود فته میگرارکوف در نظر م
باشد. این بدین معناست که تصادفی و نه قطعی می صورت بهاز یک رژی  به رژی  دیگر 

هرگز مطمئن نیستی  که سوئیچ رژی  وجود خواهد داشت یا خیر. اما دینامیک فرآیند 
تریس، شود. این ماتغییر رژی  مشخص بوده و توسط یک ماتریس انتقال هدایت می

 کند. احتمالات سوئیچ از یک رژی  به رژی  دیگر را کنترل می
آمیز بوده است، با ها موفقیتی خطی در بسیاری از موقعیتها مدلاگرچه کاربرد 
خطی مانند برای نشان دادن بسیاری از الگوهای پویای غیر ها مدلاین وجود این 
های تفاده نیستند. برای مثال نرخقابل اس 1ایارن و تغییرپذیری خوشهتقالگوهای عدم

ه و داشتهای رونق در حول و حوش سطوح بزرگ نوسان عموماً در دوره GDPرشد 
های همراه با انقباض و کسادی، آنها در یک سطح نسبتاً دوره باشند اما درپایاتر می

ا، انتظار ههایی با این ویاگیمانده و پایایی کمتری دارا هستند. برای دادهتر باقیپایین
د، ای متفاوت و متمایز را توصیف کناینکه یک مدل منفرد و خطی بتواند این رفتاره

ی سری ها مدلد. در سه دهه گذشته، یک رشد سریع در توسعه رسنمی نظر بهمنطقی 
ی سری زمانی غیرخطی، حلال کامل ها مدلزمانی غیرخطی رخ داده است. با این وجود، 

باشند. از جمله هایی میرو نبوده و دارای محدودیتیشو علاج قطعی برای مسائل پ
 د:توان به موارد زیر اشاره کرها می مدلهای موجود برای این محدودیت

باشند. برای فرسا میی غیرخطی عموماً سخت و طاقتها مدلاجرا و انجام  -1
بهینه  سازی غیرخطی در برآورد پارامترها به سمت مقادیرهای بهینهمثال، الگوریت 

 شوند.موضعی به جای بهینه سراسری منحرف می

ها ی غیرخطی برای توصیف الگوهای غیرخطی مشخصی از دادهها مدل بیشتر -2
ای که انتظار داری  منعطف به اندازه ها مدلدر نتیجه ممکن است این  ،اندطراحی شده

 نباشند. 

ه ارتباط بین ن تغییر در نحوهای مارکوف سوئیچینگ قابلیت لحاظ کرد مدل
توانند چگونگی روابط بین های متفاوت دارا هستند و میمتغیرها را با ایجاد رژی 

                                                           
1. Volatility Clustering 
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در شرایطی  ها مدلاستفاده از این در نتیچه  های مختلف نشان دهند،متغیرها را در رژی 
د نتایج بهتری به همراه داشته شوها مشاهده میی مختلف در دادههاکه وجود رژی 
های متفاوت توانند در رژی پارامترها به زمان بستگی داشته و می ها مدل است. در این
توان به راحتی لذا تغییرات در رابطه علیت در طی دوره مورد بررسی را می ،ثابت نباشند

د. تغییرات در رابطه علیت به وسیله یک فرآیند کرفرضی استخراج و بدون هیچ پیش
این فرآیند مانا بوده ولی قابل مشاهده نیست. مزیت  شود کهای مارکوف ایجاد میزنجیره

پذیری آن است، بدین صورت که در این روش امکان وجود یک این روش در انعطاف
توانند به دفعات و برای و این تغییرات می ردتغییر دائمی یا چندین تغییر موقت وجود دا

های دقیق زمان زا ندرو صورت بهمدت کوتاهی اتفاق بیفتند. در عین حال این مدل 
کند. این مدل شامل ساختار چندگانه های ساختاری را تعیین میشکست و تغییرات

تواند الگوهای ( بوده و با جایز دانستن سوئیچ بین ساختارها، میگوناگون)معادلات 
 2( و جووک و آمیسانو2004) 1آمیسانو و جووکپویای بسیار پیچیده را توصیف کند. 

بینی بازده ی مارکوف سوئیچینگ چند متغیره در پیشها مدلند که ا هادنشان د ،(2010)
های با تغییرپذیری زیاد( عملکرد های زمانی مالی، )به خصوص در دورهروزانه سری

دن سنجه ریسک بر کربهتری در مقایسه با سایر رقبای خود دارند. ضمن اینکه بنا 
ات را از مؤسسای ریسک دنباله ی مارکوف سوئیچینگ چندمتغیره، تمایز بینها مدل

شود، مقدور پنهان مشخص میطریق حالت و وضعیت اقتصاد که توسط فرآیند مارکوف 
 د.کنمی

‌برآورد‌مدل‌و‌استنباط‌‌-3-1-1
با استفاده از روش حداکثر  لعموطور م به پارامترهای مدل مارکوف سوئیچینگ

ئیچینگ در قالب یک فرمول ند. لایکلیهود مدل مارکوف سوشودرستنمایی برآورد می

closed–form  شود میقابل بیان است. فرض θ = {μ
l
, ∑

l
, ϑl , Q, δ, l = 1 , 2 , … , L} 

 های شرطیماتریس قطری با احتمال f(yt)اشد ومجموعه همه پارامترهای مدل ب
f(Yy = yt St = st⁄ ل مارکوف بر روی قطر اصلی باشند، در این صورت لایکلیهود مد  (

 د.بیان کر زیر صورت بهتوان سوئیچینگ را می

  L(θ) = δf(y
1
)Qf(y

2
)Qf(y

3
)Q …  f (y

T-1
) Qf(y

T
)1'  

                                                           
1. Amisano and Geweke 

2. Geweke and Amisano 
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 که تبدیل لگاریتمی معادله فوق را تحت قیود θیافتن مقادیر پارامترهای
∑ δl = 1L

l=1  و∑ ql,k = 1K
k=1 عبارت مساله آسانی نیست، چرا که  ،دکنحداکثر می

های معادله فوق با باشد. در عوض یافتن  پاسختحلیلی در دسترس نمی رظاز نفوق 
1استفاده از الگوریت  حداکثرسازی انتظاری

 EM کاملا  ،(1977) 2مپستر و دیگراند
ر مشاهدات، برداEMسرراست و قابل فه  است. به منظور کاربرد الگوریت 

 tY ,t ,...,T1 ،شود. الگوریت ناکامل در نظر گرفته می EM بر دو گام اساسی استوار
(. Mسازی )گامو یک مرحله برای انجام حداکثر ( Eاست: یک مرحله برای انتظار )گام

در  m 1 ین تکرار، الگوریت امEMکنند: گامبه شرح زیر عمل میE انتظارات :

شرطی داده کامل لگاریت  لایکلیهود فوق با داده در نظر گرفتن مشاهدات 
T

t t
y  و

یعنی ،کرارامین ت mپارامترهای برآورد شده m
 شودبه شرح مقابل محاسبه می :

Q(θ, θ(m)) = Eθ(m)[logLc(θ) {yt}t
T⁄ M :گام [ m


سازی رابطه زیر با حداکثر 1

 :شودانتخاب می با توجه به

  θ(m+1) = arg maxθ Q(θ, θ(m))     
که متغیر حالت نهان غیرقابل  شودمطابق با ادبیات نظری استاندارد، فرض می

pمشاهده از یک زنجیره مارکوف با احتمال انتقال p
P

p p

 
  

 

11 11

22 22

1

1
 ،کندمی پیروی 

tدر زمانjبه حالت iاحتمال انتقال از حالت ijp که 1 دهد.را نشان می 

 

‌های‌ريسکسنجه‌-4
یکی از اهداف اصلی این مقاله، رویکرد مبتنی بر مدل برای تعیین کمیت وابستگی 

های نجههای مالی، به تعریف مناسب سارزیابی ریسکای است. متقابل ریسک دنباله
ات مالی فعال در یک بازار مؤسسبرای در نظر گرفتن اثرات سرریز موجود بین  ،ریسک

توجه بسیاری از  ،2007-2008مالی نیازمند است. پس از بحران مالی جهانی 
. برای نمونه ریزش انتظاری نهایی آچاریا و ه استدشپاوهشگران به این موضوع جلب 

ک توسط مشتر طور به که (SRISK)میک ریسک سیست(، سنجه 2010) 3همکاران

                                                           
1. Expectaton–Maximization (EM) algorithm 

2. Dempster, Laird  and Rubin 

3. Acharya, Philippon, and Richardson 
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دیگر برای  سوی( از 2012) 2و آچاریا و همکاران سو( از یک 2012)  1برونلس و انگل
ه در این های انجام گرفتاز جمله پاوهش گیری ریسک سراسری مطرح شده است.دازهان

و و بیلیو  (2012) 4(، هوانگ و دیگران2009) 3زمینه هستند. آچاریا و ریچاردسون
گیری ات فردی در ریسک سیستمیک را اندازهمؤسس( نیز سه  نهایی 2012) 5دیگران

 6 (2011ده و از روش آدریان و برونرمیر )کرند. در این مقاله بر رویکرد دوم تمرکز ا هدکر
را برای محاسبه میزان مشارکت هر ( COVaR)خطر شرطی که روش ارزش در معرض 

. تعریف ارزش در شوده کرده است استفاده میک کلی ارائه انفرادی در ریسمؤسس

عبارت j و  iو با فرض وجود دو مؤسسه  τدر سطح ( COVaR) معرض خطر شرطی

pاست از:  (Yi ≤ COVaRi

j

τ/Yj = VaRj
τ) = τ،  کهYi  وYj  به ترتیب بازده مؤسساتi 

VaRjو  jو 
τ  ارزش در معرض خطر نهایی یک متغیره دارایj دهند. اگر را نشان میi 

در این صورت ارزش در معرض خطر شرطی  ،مطابق با کل سیست  مالی باشد
(COVaR معادل ارزش در معرض خطر )(VaR)  سیست  مالی مشروط بر وجود بحران

ک چگونگی تقسی  ریسک بین د. این موضوع مبنایی برای درشومی  j در مؤسسه مالی
باشد. ویاگی خاص بحران مالی اخیر، نکول میات مختلف موجود در سیست  مؤسس

ی برای سنجش ریسک ه به طور همزمان است که متضمن وجود معیارمؤسسچندین 
 باشد. ی شدید میها وقوع مشترک زیان

یکی دیگر از معیارهای ارزیابی ریسک سیستمیک، معیار ریزش مورد انتظار 
، متوسط بدترین 8یزش مورد انتظارر شده است.ارائه  (،1999) 7باشد که توسط آرتزنر می

، 9عبارتی ارزش انتظاری دنباله پایین توزیع بازدهی است )کاپورین هبازدهی ها یا ب
2012.) 

 Et-1[Rit Rmt < C⁄ ] =ESt-1(C) 

                                                           
1. Brownlees and Engle 

2. Acharya., Engle and Richardson  

3. Acharya and Richardson 

4. Huang , Zhou and Zhu  

5. Billio, Getmansky, and Pellizon 

6. Adrian and Brunnermeier  

7. Artzner 

8. Expected Shortfall 

9. Massimiliano Caporin 
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C ارزش آستانه بازدهی است که معمولاً آن را با ارزش در معرض خطر نشان 
 1است. آچاریا و همکاران tازده دارایی در زمان ب Rtارزش انتظاری و  Et-1دهند.  می
های مالی از معیار ریزش مورد انتظار ( برای ارزیابی ریسک سیستمیک در نهاد2010)

باشد. ریزش مورد ند که یکی دیگر از مشتقات ریزش مورد انتظار میا هدکرده نهائی استفا
یسک سیستمیک در ( برای ارزیابی ر2012) 2انتظار نهائی توسط برونلس و انگل

بحران بازار را علت وقوع  ،. ریزش مورد انتظار نهائیه استگذاری شدنهادهای مالی پایه
یک  ،دهد که چنانچه بازار در بحران باشدگیرد و نشان میریسک سیستمیک در نظر می

ریزش انتظاری  ،عبارتی دیگر هنهاد مالی چه بازدهی انتظاری را تجربه خواهد کرد. ب
یزان تأثیرپذیری نهادهای مالی مانند بانک از بحران در سیست  مالی را نشان م نهایی
پذیری نسبت به ریسک  ها را از منظر درجه آسیبتوان بانکدهد و با کمک آن میمی

هایی که حساسیت بیشتری به عملکرد کلیت بازار در زمان د. بنگاهکربندی  بازار طبقه
بیشتری خواهند داشت. براساس  انتظاری نهایی ریزشوقوع یک حادثه سیستمی دارند، 

 شود:   زیر تعریف می صورت به tدر زمان  i انتظار نهائی نهاد مالی تعریف، ریزش مورد

MESit(C) = Et-1[Rit Rmt < C⁄ ] 
بازده حقوق صاحبان سهام  Ritو  tبازده شاخص کل بازار در زمان  Rmt آنکه در 

ارزش آستانه که نشان دهنده وقوع بحران در بازار  Cاست.  tدر زمان  i سسه مالیؤم
 رض خطر بازار در نظر می گیرند.است و معمولاً آن را با ارزش در مع

 
‌هاداده‌-5

به منظور انجام برآوردها و برای به تصویر کشیدن وابستگی متقابل ریسک بین 
زمان در تنگنا قرار در یک بازار که ممکن است به طور هم بنگاه و مؤسسه فعالچندین 

گرفته باشند، در این پاوهش صنعت بانکی کشور را هدف قرار داده و برای محاسبه 
های کشور به یکدیگر و همچنین استخراج سه  هر یک میزان و چگونگی وابستگی بانک

های ملت، های بازدهی هفتگی بانکها در ریسک سیستمیک موجود، از دادهاز این بانک
های پذیرفته شده در بازار بورس ، پارسیان و اقتصاد نوین )که از شرکتتجارت، صادرات

ای داده بر 517شامل  1398 /17/02تا  27/03/1388تهران هستند( برای دوره زمانی 
های بزرگ دولتی و های انتخاب شده از بانک. بانکشودهر سری زمانی، استفاده می

                                                           
1. Acharya et al 

2. Brownlees and Engle 
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و همچنین دارایی کل شده ی ذکر هادارایی هر یک از بانک‌خصوصی کشور هستند.
 :باشد می ذیلشبکه بانکی به شرح جدول 

 
 صادرات ملت تجارت پارسیان نوین اقتصاد بانک نام

 2098.4 2510.8 1771،1 944.7 448.9 (ریال میلیارد)هزار  کل دارایی

 

د، باشهزار میلیارد ریال می 25،171.4با توجه به اینکه جمع دارایی شبکه بانکی معادل 

باشند. اطلاعات % از کل دارایی سیست  بانکی کشور را شامل می30.8های انتخابی بانک

مورد نیاز از سایت بورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

 دریافت شده است.

 

‌مدل‌تخمين‌-6
ش گزار پیوست (1ها در جدول )ها برای هر یک از بانکداده توصیفی هایآماره

به منظور قضاوت بهتر در مورد احتمال وقوع  ،شده است. چولگی همراه با کشیدگی
دهد شوند. نتایج جدول نشان میهای توزیع احتمال به کار برده میرویدادها در دنباله

باشند. همچنین اقتصاد نوین دارای چولگی منفی می جز به های زمانیکه همه سری
تر از ها دلالت بر این دارد که آنها کشیدهاز بانک آمده برای هر یک دست بهکشیدگی 

آزمونی برای خوبی برازش  ،برا-آماره جارک دنباله هستند.-توزیع نرمال بوده و پهن
ها با توزیع نرمال است. اگر مقدار آماره ها برای تطبیق چولگی و کشیدگی دادهنمونه
رای توزیع غیرنرمال داشتن آمده متفاوت از صفر باشد، این موضوع سیگنالی ب دست به

آمده، فرضیه صفر در مورد همه  دست بهباشد. با توجه به مقادیر احتمال ها میداده
بر این، وجود  افزونباشند. ها نرمال نمیو در نتیجه دادهاست های زمانی رد شده سری
رویت ها پی دارد، در دادههایی از نوسانات ک  را درهای بزرگ نوسانات که دورهخوشه
 ها منطبق است.های رونق و رکود در دادهها با وجود رژی یتعشود. این واقمی

ات مالی از طریق بررسی مؤسستحلیل چگونگی گسترش ریسک سیستمیک بین 
های قبلی، از اهداف این مقاله های ریسک معرفی شده در بخشتحولات زمانی سنجه

های منتخب در طول ر یک از بانکهای قیمت سهام هحرکتی. در اینجا، ه باشد می
ها مورد بررسی قرار های بحرانی و تغییرات احتمالی آنزمان و به خصوص در خلال دوره
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که به دلایل ذاتی و طبیعی بحران مالی و افزایش  رود می، انتظار سوگیرد. از یک  می
یگر به د سوید. از شوتر از قبل  های بین قیمت سهام قویحرکتیمدت، ه ریسک بلند

بحران مالی  رود می، انتظار 1هاهای فردی هر یک از بنگاهدلیل وجود ناهمگنی در ویاگی
 پیوست، (1در جدول )ها داشته باشد. اثر غیر مساوی و غیرمتقارنی بر هر یک از بنگاه

تری است های پهنها دارای دنبالهشود که کل سیست  در قیاس با سایر دادهمشاهده می
ها پذیری بیشتری از بحران مالی در مقایسه با سایر بانکممکن است تاثیر و در نتیجه
 داشته باشد.

سری زمانی ارزش در معرض خطر شرطی کل سیست  در  پیوست (1در نمودار )
ها محاسبه و ترسی  شده های مختلف و با فرض وجود بحران در هر یک از بانکحالت
COVaRsys( پیوست 1عبارتی در نمودار )به  است، bank i⁄ - که بانکi تواند هر یک می

با استفاده از روش  -های اقتصاد نوین، پارسیان، ملت، صادرات و تجارت باشداز بانک
 % محاسبه شده است.5در سطح احتمال  (DCC-COVaR)همبستگی شرطی پویا 

ارزش در معرض خطر شرطی، حداکثر مقدار زیان تحمیل شده به کل شبکه بانکی 
% 5های منتخب در سطح ارزش در معرض خطر شرطی زمانی که هر یک از بانک را

 ،ارزش در معرض خطر شرطیدلتای بنابراین مقادیر بزرگ  ،کندخود باشند، محاسبه می
( تا 1ای )در نموداره کنند.ها بر کل سیست  را منعکس میهر یک از بانک 2اثر سرریز

COVaRsys∆های تغییرات پویایی ،(5) bank i⁄  روش همبستگی در دو حالت تخمین با
اند. هر و رگرسیون کوانتایل رس  شده و با یکدیگر مقایسه شده (DCC)پویا شرطی 

های گفته شده در بحران نمودار تغییرات بازدهی کل سیست ، زمانی که هر یک از بانک
اسبه دهد که محدهد. مقایسه نمودارها نشان میگیرند را نشان میقرار می

∆COVaRsys i⁄  با روشDCC تغییرات زمانی ریسک را به شیوه بهتر و دقیقتری در ،
شود که مقدار ریسک ملاحظه می. کندمی بیانکوانتایل  قیاس با روش رگرسیون

های زمانی  سیستمیک ناشی از یک بانک مشخص بر روی کل شبکه بانکی، در دوره
دلیل تغییر مقدار ریسک سیستمیک،  به ،وهعلابهمختلف ثابت نبوده و متغیر است. 

های مختلف نیز ثابت نبوده و در هر در دوره گذار سیاستها برای اهمیت سیستمی بانک
 باشد. دوره متفاوت از دوره قبلی می

                                                           
های غیرقابل مشاهده های قابل مشاهده مانند هسته کسب و کار و ویاگیهای فردی به دو دسته ویاگیویاگی .1

   شوند.ترکیب بدهی یا سطح پیوند با بازار تقسی  می مانند
2. Spillover Effects 
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 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆مقايسه‌سری‌زمانی‌.‌1نمودار‌ en⁄ی‌شرطدر‌دو‌حالت‌تخمين‌با‌روش‌همبستگی‌‌

‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌(DCC)پويا‌

 
 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆‌مقايسه‌سری‌زمانی‌‌.2نمودار‌ pars⁄در‌دو‌حالت‌تخمين‌با‌روش‌همبستگی‌شرطی‌‌

‌ن‌کوانتايلو‌رگرسيو‌(DCC)پويا‌

 
 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆.‌مقايسه‌سری‌زمانی‌3نمودار‌‌ mel⁄ين‌با‌روش‌همبستگی‌شرطی‌در‌دو‌حالت‌تخم‌

‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌(DCC)پويا‌
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 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆مقايسه‌سری‌زمانی‌.‌4نمودار‌ sad⁄در‌دو‌حالت‌تخمين‌با‌روش‌همبستگی‌شرطی‌‌

‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌(DCC)پويا‌

 
 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆مقايسه‌سری‌زمانی‌.‌5نمودار‌ tej⁄در‌دو‌حالت‌تخمين‌با‌روش‌همبستگی‌شرطی‌‌

‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌(DCC)‌پويا

‌

های به ترتیب برای بانک، DCC-∆COVaRدر نمودارهای فوق، حداکثر مقدار ریسک، 

% 2.83% و اقتصاد نوین 5.85%، تجارت 5.89%، پارسیان 6.3%، صادرات 7.15ملت 

و با انجام بوده است در بالاترین سطح  عبارتی بروز بحران در بانک ملت باشد. به می

% 7.15، ریسک شبکه بانکی را در دوره مورد بررسی DCC-∆COVaRمحاسبات با روش 

 دهد. افزایش می
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نشان های اقتصاد نوین و ملت برای بانک DCC-∆COVaRبنای بررسی ریسک بر م
 1391سال دهد که میزان ریسک ناشی از این دو بانک برای کل سیست  از اواخر می

به حداکثر مقدار خود رسیده است. الگوی مشاهده  1397افزایش یافته و در اواخر سال 
باشد، الگو می همین های پارسیان، صادرات و تجارت نیز تقریباً مشابه باشده برای بانک

نیز با رشد شدیدی  1396ها، میزان ریسک در انتهای سال با این تفاوت که در این بانک
مقادیر محاسبه شده ریسک سیستمیک، به روش محاسباتی آن ه است. همراه بود

ات از منظر مؤسسوابسته بوده و با تغییر روش محاسباتی ممکن است رتبه هر یک از 
ند. این موضوع به سبب کنترل و کمیزان اثرگذاری در ریسک سیستمیک نیز تغییر 

 است.بسیار حائز اهمیت  گذار سیاستمدیریت ریسک سیستمیک برای 
DCC-∆COVaRsys( دینامیک تغییرات 6) در نمودار bank i⁄ و MES  هر یک از

در طول دوره مورد بررسی نشان داده شده است. بررسی این نمودارها نشان  ،هابانک
دهد که دینامیک تغییرات زمانی ریسک محاسبه شده بر اساس هر دو معیار مورد می

یا در برخی موارد با تاخیر زمانی بسیار کوتاه این  استفاده تقریباً مشابه با ه  بوده
د که شولی در این نمودار مشاهده میوشده است.  تأییدتغییرات توسط سنجه دیگر نیز 

به مراتب بیش از مقدار ریسک  MESمقدار ریسک محاسبه شده بر مبنای معیار 
DCC-∆COVaRsysمحاسبه شده بر اساس سنجه  bank i⁄ باشد. می 

 

 
‌الف(‌بانک‌اقتصاد‌نوين

 
‌ب(‌بانک‌پارسيان
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‌
‌ج(‌بانک‌ملت

‌
‌د(‌بانک‌صادرات

‌
‌ه(‌بانک‌تجارت

 های پاوهشمنبع: یافته

COVaRsys∆مقايسه‌‌.6نمودار‌ bank i⁄و‌‌MES لفهای‌مختبرای‌بانک‌‌

‌

COVaRsys∆( متوسط 1در جدول ) bank i⁄ اریانس شرطی های و بر اساس مدل
های مختلف در طول دوره زمانی مورد برای بانک MESسیون کوانتایل و پویا و رگر

 MESمتوسط ریسک برآوردی توسط معیار ‌محاسبه و ارائه شده است.‌قرار گرفته بررسی
DCC-∆COVaRsysدر قیاس با معیار  bank i⁄  برابر در مورد بانک پارسیان تا  2.23از

مقادیر ریسک ‌شود کهملاحظه می ن است.برابر در مورد بانک تجارت در نوسا 4.13
ها متفاوت از یکدیگر است. با هر یک از معیارها برای هر کدام از بانک‌محاسبه شده
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سک سیستمیک بر کل ریتأثیر  ها بر مبنای بیشترینضمن اینکه رتبه هر یک از بانک
باشد. طبق سنجه اساس معیارهای مختلف، متفاوت میسیست  بانکی بر

∆COVaR(DCC)، ترتیب  های ملت، پارسیان، صادرات، تجارت و اقتصاد نوین بهبانک
 عبارتی در صورت بروز را بر کل شاخص گروه بانک خواهند داشت. بهتأثیر  بیشترین

 ،های مورد بررسی، بر اساس شاخص ذکر شده، بانک ملت بحران در هر یک از بانک
 ،ا بر  سیست  بانکی خواهند داشتمنفی رتأثیر  بیشترین و بانک اقتصاد نوین، کمترین

های مذکور و به منظور کنترل تبعات منفی ناشی از لذا در صورت بروز بحران در بانک
بایست در گام نخست نسبت به حل بحران می گذار سیاستاین بحران بر شبکه بانکی، 

رت های پارسیان، صادرات، تجاده و سپس به ترتیب، بحران بانککردر بانک ملت اقدام 
اهمیت سیستمیکی  رظاز نها بندی هر یک از بانک ند. رتبهکو اقتصاد نوین را برطرف 

 ( ارائه شده است.2آنها با معیارهای مختلف مورد استفاده در این مقاله در جدول )
 
COVaRsys∆.‌متوسط‌1جدول‌ bank i⁄بر‌اساس‌واريانس‌شرطی‌پويا‌و‌رگرسيون‌کوانتايل‌و‌‌

MES مورد‌بررسیزمانی‌ر‌طول‌دوره‌د‌
‌تجارت‌صادرات‌ملت‌پارسيان اقتصاد‌نوين 

average ∆COVaR(DCC) 0.0092 0.0158 0.0171 0.0150 0.0117 
average ∆COVaR(quantile regression) 0.0129 0.0194 0.0224 0.0155 0.0176 
average MES 0.0224 0.0353 0.0464 0.0573 0.0484 

 های پاوهشمنبع: یافته

 

ها‌بر‌اساس‌ميزان‌اهميت‌ريسک‌سيستميكی‌بر‌مبنای‌معيارهای‌بندی‌بانکاولويت‌.2دول‌ج

‌مختلف

‌‌5اولويت‌‌4اولويت‌‌3اولويت‌‌2اولويت‌1اولويت‌‌معيار‌انتخابی

∆COVaR(DCC) اقتصاد نوین تجارت صادرات پارسیان ملت 
∆COVaR(quantile regression) ویناقتصاد ن صادرات تجارت پارسیان ملت 
MES اقتصاد نوین پارسیان ملت تجارت صادرات 

 های پاوهشیافتهمنبع: 
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تر نحوه تغییر ریسک سیستمیک در قیمنظور ادراک بیشتر و شناخت دق به
انتخاب تعداد . شودبرآورد میی مارکوف سوئیچینگ ها مدلهای مختلف،  رژی 
چینگ است. در ی مارکوف سوئیها مدلمشکل اصلی در تشکیل  1های پنهان حالت

متغیرهای پنهان، ابزار اصلی برای انتخاب تعداد این متغیرها استفاده از ادبیات مربوط به 
باشد. این دو شاخص شامل می (BIC)و بیزین (AIC)معیارهای اطلاعاتی آکائیک 

 (3) در جدولهستند.  2صورت جریمه مربوط به تعداد پارامترهای غیر زائد عبارتی به
ی مارکوف سوئیچینگ گوسی و ها مدلی برا BICو  AICت  لایکلیهود، ماکزیم  لگاری

 کند، ارائه شده است. تعییر می 4تا  2های پنهان از زمانی که تعداد حالتt -ستیودنتا
‌

با‌‌t-های‌نرمال‌و‌استيودنتمقادير‌لگاريتم‌لايكليهود،‌آکائيک‌و‌بيزين‌برای‌توزيع‌.3جدول‌

‌های‌مختلفتعداد‌رژيم

‌رمالتوزيع‌ن
‌‌log-likelihood‌AIC‌BICتعداد‌رژيم

2 24017.8906 47891.78-‌47470.04-‌
3 20755.4013 41288.8- 40638.62- 
4 23861.8552 47419.71- 46529.37- 

‌t-توزيع‌استيودنت
‌‌log-likelihood‌AIC‌BICتعداد‌رژيم

2 1677.1744 3318.349- 3241.884-‌
3 1674.3119 3288.624- 3161.183- 
4 1705.7173 3323.435-‌3136.521- 

 های پاوهشمنبع: یافته

 

، t -ی مارکوف سوئیچینگ نرمال و استیودنتها مدل ،(3) ولمحاسبات جد طبق
تری ها را با وجود دو رژی  به نحو مطلوبعدم تقارن و کشیدگی مشاهده شده در داده

با t -لیل مدل استیودنت، مدل انتخابی برای بررسی و تححقیقتدهند. در نشان می
L =  باشد.  می 2

                                                           
1. latent States 

2. Non–Redundant 
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 این بر( پیوست ارائه شده است. 2برآورد ضرایب مدل رژی  سوئیچینگ در جدول )
( و 011/0رژی  اول، یعنی رژی  با میانگین بالا )جمله ثابت معادله میانگین  ،اساس

گین پایین ( رژی  رونق است و رژی  دوم، یعنی رژی  با میان041/0واریانس بالا )واریانس 
( رژی  رکود 012/0(  و واریانس پایین )واریانس -0004/0)جمله ثابت معادله میانگین 

ی مارکوف سوئیچینگ، احتمال انتقال از یک ها مدلاست. ماتریس احتمال انتقال در 
دهد. با توجه به ها و احتمال باقی ماندن در همان رژی  را نشان میرژی  به سایر رژی 

P11 لابانتایج جدول  = P22  و 0.873 = دهد احتمال باقی بوده و نشان می0.941
تر از خصوص احتمال تداوم رژی  رکود قوی به ،ها بالاستماندن در هر یک از رژی 

های بنابراین در صورت قرار گرفتن در هر یک از رژی  ،احتمال تداوم رژی  رونق است
تر است. مال خروج از آنها به نسبت ضعیفرونق یا رکود، احتمال تداوم آنها بالا و احت
 2هفته و این مدت برای رژِی   8نزدیک به  1مدت زمان انتظاری باقی ماندن در رژی  

 باشد.هفته می 17نزدیک به 
لات هموار شده و فیلتر شده، به هر میزان که احتمال شرطی رژی  ابراساس احتم

د، احتمال قرار گرفتن متغیر وابسته تر باشمورد نظر در یک دوره زمانی به یک نزدیک
ملاحظه  ، پیوست(2)بازدهی سیست ( در آن رژی  بیشتر است. با توجه به نمودار )

شود رژی  اول با رژی  میانگین و واریانس بالا )رژی  رونق( و رژی  دوم با میانگین  می
 ،سیست  در استخراج رژی  های رکود و رونق سری زمانی ،واریانس پایین )رژی  رکود(

نمودار بیشتر دوره زمانی مورد بررسی در رژی  رکود  طبق ایندقیق عمل کرده است. 
   سپری شده است.

DCC_COVaRsysوه تغییرات نح ،(7نمودار ) bank i⁄  با احتمال رژی  رونق را در هر
 د.کنهای مورد بررسی ارائه مییک از بانک
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 ه(‌بانک‌تجارت

DCC_COVaRsys  تر: تیرهخطوط  bank i⁄  احتمالات رژی  رونق  تر:روشنو خطوط 

 های پاوهشمنبع: یافته

DCC_COVaRsysنحوه‌تغييرات‌.‌7نمودار‌ bank⁄با‌احتمال‌رژيم‌رونق‌ 
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ی  رونق میزان ریسک سیستمیک کل شبکه با افزایش احتمال قرار گرفتن در رژ
افزایش و با کاهش احتمال قرار گرفتن در این رژِی ، میزان ریسک تحمیل  ،بانکی نیز

بابد. این موضوع برای ها، کاهش میشده به کل سیست  از ناحیه هر یک از بانک
 های مورد بررسی قابلو در خصوص تمامی بانک 1397و  1392های ابتدای سال  داده

 رویت است.
 

 گيرینتيجه‌-7

های فعال در کشور شامل در این مقاله میزان مشارکت و اثرگذاری تعدادی از بانک
های اقتصاد نوین، پارسیان، ملت، صادرات و تجارت در ریسک کلی گروه بانک مورد بانک

های ذکر شده بر ارزیابی قرار گرفته است. اثر بروز و وجود بحران در هر یک از بانک
COVaRsys∆ه بانکی در کل دوره مورد بررسی توسط معیارهای ریسک کل شبک bank i⁄ 

و سری زمانی تغییرات آنها ارائه شده است. از این طریق  مقدار ریسک  محاسبه MESو 
ه در ها در هر دورسیستمیک کل شبکه بانکی ناشی از بحران در هر یک از بانک

ی اثرگذار از نظر ریسک سیستمیک را شناسایی و ها، بانکگذار سیاستدسترس بوده و 
های مختلف، علاوه بر محاسبه ریسک سیستمیک با سنجه همچنیند. کنبندی میرتبه

امکان مقایسه بین مقادیر ریسک سیستمیک محاسبه شده با هر یک از معیارها، مقایسه 
پذیر  مکانهای استفاده شده اها را براساس سنجهاز بانکیک اهمیت سیستمیکی هر 

مقدار ریسک  مورددر  گذار سیاستتری برای تر و دقیقانداز روشنند. این امر چش کمی
 . کندمی ارائهها سیستمیک و اهمیت سیستمیکی بانک

به منظور شناسایی ارتباط و نحوه تغییرات ریسک سیستمیک با  ،بر اینافزون 
بهره گرفته شده است.  t-ودنتهای رکود و رونق، از مدل مارکوف سوئیچینگ استی رژی 

نسبت به  t-های مقاله در خصوص برتری استفاده از توزیع استیودنتعلاوه بر یافته
سازی وابستگی از جمله امکان مدل ،توزیع گوسی، انتخاب این توزیع به دلایل نظری

 غیرخطی در بین رویدادهای حدی نیز قایل توجیه است. 

دهد که مقدار ریسک سیستمیک برآورد می نتایج تجربی حاصل از مقاله نشان
COVaRsys∆شده توسط هر یک از معیارهای  bank i⁄  وMES  نه تنها با یکدیگر

بلکه در طول زمان نیز ثابت نبوده و دارای تغییرات هستند. بنابراین  ریسک  ،متفاوتند
و  -بررسیهای مورد ناشی از بروز بحران در هر یک از بانک -سیستمیک شبکه بانکی 

ها در ریسک سیستمیک در طول زمان ثابت نیست. مشارکت نهایی هر یک از بانک



 1400،  بهار  1ی  ،  شماره56ی  تحقیقات اقتصادی / دوره ‌ 198

  

COVaRsys∆مقایسه دینامیک تغییرات معیارهای  bank i⁄  وMES  نشان دهنده آن است
یا در برخی موارد با فاصله زمانی اندکی  ،که روند تغییرات هر دو معیار مشابه ه  بوده

به مراتب بیش از  ،MESر ریسک محاسبه شده بر مبنای معیار تکرار شده است. مقدا
DCC-∆COVaRsysمقدار ریسک محاسبه شده بر اساس سنجه  bank i⁄  بوده و تغییرات

در قیاس با معیار  MESمتوسط ریسک برآوردی توسط معیار 
DCC-∆COVaRsys bank i⁄  در مورد برابر  4.13برابر در مورد بانک پارسیان تا  2.23از

های ملت، ، بانکCOVaR(DCC)∆بانک تجارت در نوسان است. طبق سنجه متوسط
را بر کل شاخص گروه تأثیر  پارسیان، صادرات، تجارت و اقتصاد نوین به ترتیب بیشترین

بانک خواهند داشت. میزان ریسک سیستمیک ناشی از معیار فوق برای بانک ملت که 
% و در مورد 1.71برابر  ،ک کل شبکه بانکی داردرا بر ریسک سیستمیتأثیر  بیشترین

باشد. هر چند می %1.17بانک اقتصاد نوین که دارای کمترین اثر ریسکی است برابر با 
مقدار ریسک سیستمیک در طول گذر زمان ثابت نبوده و در حال تغییر است و برای 

کی بپردازد. ضرورت دارد که به رصد دائمی ریسک سیستمیک در شبکه بان گذار سیاست
ها بر اساس معیارهای ضمن اینکه، اهمیت سیستمیکی هر یک از بانک

∆COVaR(DCC)  ،∆COVaR(quantile regression) وMES در کل دوره مورد  
‌. بررسی با یکدیگر متفاوت است

ادغام مدل محاسبه ریسک سیستمیک با مدل مارکوف سوئیچینگ، تغییرات 
و از این طریق به  کردههمزمان ارائه  طور به ف راهای مختلریسک سیستمیک در رژی 

کند. نحوه بینی بهتر اثر آشفتگی بازار بر ریسک سیستمیک کمک میدرک و پیش
های مختلف رونق و رکود با استفاده از مدل تغییرات ریسک سیستمیک در رژی 

طبق . ه استرژی  مورد بررسی قرار گرفت 2با وجود ‌ t-مارکوف سوئیچینگ استیودنت
محاسبات انجام شده با افزایش احتمال ورود به دوره رونق، میزان ریسک سیستمیک 

یابد. این موضوع های مورد بررسی افزایش میکل شبکه بانکی ناشی از هر یک از بانک
 باشد.است، مشهودتر می تر بزرگ به ویاه زمانی که طول دوره رونق

 

‌  
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 ارزش در معرض خطر شرطی سیست  مشروط به بانک اقتصاد نوین
 

‌پيوست
‌هاهخلاصه‌آمارهای‌توصيفی‌داد.‌‌1جدول

‌کل‌سيستم‌صادرات‌تجارت‌ملت‌پارسيان‌اقتصاد‌نوين‌
 -0.0021468 0.00029269 0.00045288 0.0015184 -0.0258198 ‌0.0011573ميانگين

 0.12756 0.27303 0.27635 0.20634 0.20729 ‌0.57530حداکثر

 -1.3000 -0.60392 -0.79581 -0.39596 -0.33352 -‌0.29084حداقل

 0.077694 0.050280 0.063667 0.046733 0.041871 ‌0.052714ردانحراف‌استاندا

 -12.230 -4.6111 -5.3744 -1.9174 -0.42619 ‌2.1888چولگی

 178.64 58.863 65.492 20.481 10.860 ‌32.963کشيدگی

 ‌923.70 578.06 458.79 698.02 361.50 31756(JB)‌نرمال‌بودن
p_value 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 های پاوهشنبع: یافتهم
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 ارزش در معرض خطر شرطی سیست  مشروط به بانک تجارت
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 ارزش در معرض خطر شرطی سیست  مشروط به بانک صادرات
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ‌های پاوهشمنبع: یافته

.‌سری‌زمانی‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌شرطی‌کل‌سيستم‌مشروط‌به‌وجود‌بحران‌در‌هر‌يک‌1نمودار‌
 هااز‌بانک

‌

‌ضرايب‌متغير‌سيستم‌در‌رژيم‌اول‌و‌دوم‌.2جدول‌
 tآماره‌‌انحراف‌معيار‌ضريب 

AR(1) 478/0 079/0 -038/0 ولرژی  ا- 

AR(2) رژی  دوم 
**170/0 071/0 410/2 

AR(1) 834/0 060/0 050/0 رژی  اول 

AR(2) رژی  دوم 
*124/0 075/0 640/1 

 جمله ثابت رژی  اول
***011/0 004/0 170/3 

 -456/0 001/0 -0004/0 جمله ثابت رژی  دوم

 واریانس رژی  اول
***041/0 003/0 573/13 

 نس رژی  دومواریا
***012/0 001/0 347/14 

 احتمال تداوم رژی  اول
***873/0 044/0 024/20 

 احتمال تداوم رژی  دوم
***941/0 019/0 992/48 

log-likelihood 35513/1290   
AIC 97225294/4-   

مدت زمان انتظاری باقی ماندن در رژی  اول  p
1
1 11

 7.874   

ن انتظاری باقی ماندن در رژی  دوم مدت زما p
1
1 22

 16.949   

 های پاوهشمنبع: یافته
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 های پاوهشمنبع: یافته

‌تخمين‌احتمالات‌رژيم‌اول‌و‌دوم‌متغير‌سيستم‌.‌2نمودار‌
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