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1- INTRODUCTION 

In the financial system based on the banking system where the bank is 

the most important part of the financial system, the macro economics is 

strongly affected by the performance of the banks in such a way that the 
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banks can cause recession or economic prosperity according to the policies 

set. Financial stability can help the banking system against economic shocks 

and reduce its destructive effects on banks and avoid such a situation, but 

any negative shock can cause irreparable and destructive effects on the 

economy of that area. Banks play an intermediary role between depositors 

and borrowers, and their optimal performance in risk management and 

efficient transfer of depositors' resources to the needs of applicants will be 

of significant importance in the proper function of an economic system. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

As part of the money market, our banks play a very important and 

vital role in the country. The existence of these banks is key for the 

allocation of resources and growth and development. Therefore, it is 

important to investigate that if a bank suffers financial helplessness, can this 

financial helplessness affect other banks?  The current research has been 

done to design the spillover model of probability of financial helplessness in 

Iran's banking system with the approach of multivariate GARCH models. 

The statistical population includes banks admitted to the Tehran Stock 

Exchange, which have been analyzed in the period from 2015 to 2019. To 

calculate them, time series data of banks' stock returns, equity value, book 

value of liabilities and current value of assets have been used. 

   The risk of financial helplessness is considered one of the important 

criteria for decision-making in the field of investment, and so far, various 

models have been presented to measure it (including Altman's model (1986) 

and Olson's model (1980), in which according to some financial ratios, a 
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specific score that represents the risk of financial helplessness is calculated 

for each company). But the mentioned models are not effective in measuring 

the financial helplessness risk of banks in Iran. The reason for this is that the 

coefficients estimated for these models are generally effective for the capital 

market and the financial ratios used in them do not reflect the performance 

of banks. What should be considered in measuring the risk of financial 

helplessness of banks; The expected value of assets is compared to the 

expected value of liabilities. In this way, credit, liquidity and market risks 

are considered in calculation of the risk of financial helplessness. 

 

3- METHODOLOGY 

In the recent article, with the approach of multivariable GARCH 

models, using the KMV model and the Goltan window method, the 

probability of default of the country's major banks has been estimated. The 

present research, by applying the KMV method and the concept of distance 

to default, and by using the VAR model, it was shown that the probability of 

bank defaults has a statistically significant relationship with each other. In 

order to discover the cause of such a relationship, the multivariate GARCH 

method (DCC-GARCH) was used to investigate the relationships between 

the error term resulting from the fitted VAR models, and the possibility of 

financial helplessness spillover to other banks was investigated. In fact, the 

definition of financial helplessness in this method is the decrease in the 

market value of bank assets from the market value of their liabilities in a 

certain period of time. 
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4- RESULTS & DISCUSSION 

our findings showed that there is a risk of spillover and contagion of 

financial helplessness among the country's big banks, and this spillover and 

the possibility of financial helplessness will continue in the future, and 

appropriate supervisory measures should be taken by the central bank in 

order to control such risk that was considered. Also, the significance of all 

three effects of self-inflicted shocks, GARCH effects and spillover shocks 

was confirmed at the 95% level, which indicates the confirmation of the risk 

of contagion of defaults between banks from a statistical point of view. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

    Further, the results of the research have shown that there is a 

significant relationship between the financial helplessness risk of banks and 

each other; Mellat Bank is exposed to the highest risk of contagion of 

helplessness and Parsian Bank shows the least effectiveness. Based on the 

results of the model, the increase in operational risks of banks, including 

credit risk and market risk, has a significant effect on increasing the risk of 

financial helplessness, and this risk can spread to other banks in the banks' 

communication network and then to the entire economy. 

    

Keywords: Financial helplessness, Helplessness contagion risk, 

Credit risk, Banking network, Market risk. 

 Jel classification: G21, G32, E51. 
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 چکیده

گارچ چند متغیره پرداخته   یها مدل نکی ایران با رویکرد پژوهش حاضر به طراحی مدل سرریز احتمال درماندگی مالی در نظام با

تا    1395  ی هاسال که در بازه زمانی    ر بورس اوراق بهادار تهران استهای پذیرفته شده دجامعه آماری شامل بانک  شده است. 

گرف  وتحلیلتجزیهمورد    1399 بقرار  است.  محاسبه  ته  سهام    یهاداده از    هاآنرای  بازده  زمانی  حقوق  هاکبانسری  ارزش   ،

دفتری   ارزش  سهام،  است.  هایبدهصاحبان  شده  استفاده  دارایی  روز  ارزش  با    پژوهش  و  و   KMVروش    کارگیریبهحاضر 

مدل   از  استفاده  با  و  نکول  تا  فاصله  متغیره   VARمفهوم  چند  گارچ  روش  از  استفاده  سرریز (DCC-GARCH)  و  احتمال   ،

قرار داده است. نتایج پژوهش نشان از وجود رابطه معنادار بین ریسک درماندگی   ردبررسیمو ها را  درماندگی مالی به سایر بانک

بانک است؛مالی  بوده  یکدیگر  با  کمترین   بانک  ها  پارسیان،  بانک  و  درماندگی  سرایت  ریسک  بیشترین  معرض  در  ملت 

ریسک اعتباری و ریسک بازار،   ازجمله   هاهای عملکردی بانک. بر اساس نتایج مدل، افزایش ریسکدهدیمشان  اثرپذیری را ن

مالی   درماندگی  افزایش ریسک  این ریسک    ریتأثبر  و  داشته  بانک  تواند یممعناداری  دیگر  ارتباطی  بر  در شبکه  و   هابانکها 

 سپس کل اقتصاد سرایت نماید. 
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 مقدمه -1

از محل    منابع جمع آوری شده  اقتصاد، هدایت  پول در  بازار  بلندمدت    مدتکوتاه   گذاریسپرده نقش  و 

به مصارف   اقتصادی  بنگاه   بلندمدتو    مدتکوتاه خانوارها  باناستهای  واسطه ک .  نقش  بازار  این  در  ها 

سپرده  گیرندگمیان  تسهیلات  و  بهینه  گذاران  عملکرد  و  دارند  را  مدیریت    ها آنان  انتقال    هاسک یردر  و 

منابع   اهمیت    گذارانسپرده کارای  متقاضیان،  مصارف  سیستم   توجهیقابل به  یک  مناسب  کارکرد  در 

ماهیت   به  توجه  با  داشت.  خواهد  متعددی  سکری،  گریواسطهاقتصادی  اعتباری   ازجملههای  ، 1ریسک 

نقدینگی بازا2ریسک  ریسک  عملیاتی   3ر،  ریسک  بانک  4و  خصوص  مجموع  در  در  که  دارد  وجود  ها 

 به ناتوانی مالی یک بانک منجر گردند.  توانند یم

لی و  که بانک، سازمان یا شرکت و مؤسسه مالی نتواند به تعهدات ما شودی مدرماندگی مالی به حالتی گفته 

تع  یهای بدهپرداخت   این  بر  مداوم  و  دهد  مثبت  پاسخ  شده  افزوده  ایجاد  در شودیمهدات  واقع  در   .

  ی ها ییداراارزش    و  گرددیمدرماندگی مالی، بانک یا شرکت دچار فروپاشی اقتصادی از درون سازمان  

ایجاد شده کمتر   تعهدات  از  نامطلاستشرکت  بانک  ترازنامه  این حالت    یها صورت وب و  . در اصل در 

و   ده  زیان  به    یپرداخت  یبهره مالی  توان  از  و    گذارانپرده سبیشتر  بیرونی  عوامل  مطالبات  وصول  عدم  و 

تولید   یهانه یهز. مدیریت ناکارآمد، بالا بودن  رگذارندیتأثدرونی متعددی در شکل گرفتن درماندگی مالی 

عو   زائد   یهات یفعال،  یدارنگه و   مشترک  جزء  مولد،  غیر  مالی  و  درماندگی  در   است   هاسازمانامل  که 

 به ورشکستگی انجامد.  تواند یم، هاروشمدگی ناکارآ حاصلاعدم صورت عدم کنترل و 

بانک  که    یاده ی پدها  ورشکستگی  بانک  راًیاخاست  مرکزی،  به آن  بانک  اعتباری  و  مالی  مؤسسات  و  ها 

وقورشکستگی    بالقوة   یهانشانه   کهازآنجایی .  اندکرده توجه   از  نمایان  قبل  ورشکستگی  ؛ شود یموع 

و   هشدار  متغیرهای  مدیران    بینیشی پشناسایی  اختیار  در  را  فرصتی  بحران   وبه  این  صحیح  و  موقع 

 .(Ahmadian & Gorgi2018)دهدیمبازدارنده قرار  یها ت یفعالاعتباردهندگان برای انجام 

 

 

 

________________________________________________________________ 

1 . Credit Risk
2. Liquidity Risk
3 . Market Risk
4 . Operational Risk
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 و ادبیات پژوهش  مسئله بیان  -2

  برای   ها نکاب نیدر کشور دارند. وجود ا  ی اتیمهم و ح  ار یاز بازار پول نقش بس  یخشب عنوانبه ما   های بانک 

 یمال   یبانک دچار درماندگ  کیمهم که اگر    نیا  ی. لذا بررساست  یدی منابع و رشد و توسعه کل  صیتخص

را    یقیتحق  نیضرورت انجام چن  نیابرااثر بگذارد؟ بن  گرید  هایبر بانک  یمال  یدرماندگ  نیا  تواندیمشود  

  ی امدها یدر جهت رفع مشکلات و پ  ییالگو  ه بر آن به شناخت مسئله و ارائ  ه یکه بتوان با تک  دینمایملازم  

بپردازد  نیا ا  که  مشکل  هست  نیدر  آن  دنبال  به  ما  همچنمیپژوهش  آ  شودیممطرح    سؤال  نیا  نی .   ای که 

ب  یمال  یدرماندگ  پذیریسرایت نظام  ا  یانکدر  و    رانیکشور  دارد؟    نی ا  بینیپیش امکان    ایآ  ایوجود 

  کلان   اقتصاد  آن  تبعبه   و  هابانک   یبرا  ی دیکه تهد  یلام  یدرماندگ  سکیشدن ر  زیو سرر  پذیریسرایت

 بینیپیش را    ی مال  یدرماندگ  تیسرا  ن یا  توانند ی م  چگونه   ها بانک  کهنیا   ا ینه؟ و    ایوجود دارد    است  جامعه

 کنند؟ 

و    دیآیم  حساببه   گذاریسرمایهدر حوزه    یریگم یتصممهم    یارهایاز مع  یکی  ،یمال  ی درماندگ  سکیر 

)  گیریاندازه جهت    یمختلف  یهال مدتاکنون   است  شده  ارائه  آلتمن  ازجملهآن  مدل  (  1986)  مدل  و 

آن(  1980)  اولسون در  ن  یمشخص  ازیامت  ،یمال  یهانسبت   برخی  به  توجه  با  هاکه   سک یر  انگریماکه 

 (. شودیمسبه کت محاهر شر   ی؛ برااست یمال یدرماندگ

لازم    ییکارا  ران،ای  در  هابانک   یمال  یدرماندگ  سکیر  گیریاندازه مذکور در خصوص    های مدل  کنیل 

ا  ن یا  لیرا ندارند. دل برا   نیتخم  بیاست که ضرا  نیامر،    ه ی بازار سرما  برای  عموماً  هامدل   نیا  یزده شده 

. آنچه  ستین   هابانک عملکرد    کننده منعکس  یخوببه ،  هاآن در    مورداستفاده   ی مال  یهانسبت داشته و    ییکارا

ارزش مورد انتظار   زانیم  رد؛یقرار گ  موردتوجه   هابانک  یمال  یدرماندگ  سکیر  گیریه اندازدر    ستیبایم

و بازار در   ی نگینقد  ، یاعتبار  یهاسکیر  ،بیترتنیابه .  است  ها یبدهدر مقابل ارزش مورد انتظار    هاییدارا

 . شوندیمدر نظر گرفته  یمال یندگدرما سکیمحاسبه ر

 KMVتوسط مؤسسه    2000معروف است و در اواسط دهه    زین  لهوفرکی-  کیسچیبه مدل و  KMVمدل   

ر آن،  در  که  شد  داده  مال  یمال  یدرماندگ  سکیتوسعه  نکول    ،یمؤسسه  تا  فاصله  اساس   گیری اندازه بر 

است و    تشرک   یهایدارائ  یوع ادعا روجمم  انگریو حقوق صاحبان سهام ب  هایمدل بده  نی. در اشودیم

است. نکول در   نده یدر آ  هایحاصل از دارائ  ینقد   های انیبه ارزش جر  شرکت وابسته   یهایدارائارزش  

(، شودیم)که معمولاً ثابت در نظر گرفته    ها یبدهاز ارزش بازار   هاییمدل، کمتر شدن ارزش بازار دارا  نیا

استفاده    ب یترتنیابه .  است ابا  دارا  نی از  انتظار  مورد  ارزش  محاسبه  و  بده  ییمدل  آ  یو  در   ،ه ندیبانک 

 خواهد بود.  محاسبهقابل دوره مشخص،  کی برای ها بانک یمال یدرماندگ سکیر
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در   ی ادیز  ت یمشخص، اهم  یزمان  یهادوره هر بانک در    یمال  یدرماندگ  سکیمحاسبه ر  نکه یا  رغمیعل 

مد  هاسکیر  حیصح   بینیپیش نکته  خو  آن  تیریو  داشت،  خصوص  توجهقابلاهد  مالی   در  درماندگی 

. ریسک سرایت، عامل اصلی رخداد  است سرایت آن به کل سیستم بانکی و اقتصاد کشور    نها، امکابانک

سال   اقتصادی  به    2008بحران  اعتباری  مؤسسات  برخی  برای  شده  ایجاد  مالی  درماندگی  آن،  در  که  بود 

تسهیلات   اعطای  و    تیفیک ی بدلیل  کم  اعتباری  رتبه  با  مشتریان  به  تسهیلات    ی گذار ارزش)اعطای 

بانکی و  هاآن   دحزاش یب یافته و کل سیستم  بین سایر مؤسسات مالی تسری  اقتصاد آمریکا را    تبع به (،  آن، 

در دستور کار قرار    ستیبایم، علاوه بر اینکه محاسبه ریسک درماندگی با دقت مناسب  جهیدرنتفلج نمود.  

 سی گردد.ررها بدر خصوص بانک  ستیبای می مالی نیز حاسبه احتمال سرایت درماندگگیرد، م

با استفاده از مدل    ها  به محاسبه ریسک درماندگی مالی بانک   KMVبه همین منظور، در پژوهش حاضر، 

ت  ریسک اعتباری و نسبت کفای   ازجمله  هابانک عملکردی    یهامؤلفه در ایران پرداخته شده و رابطه آن با  

پوشش    کننده انیبسرمایه ) نسبت  و  اعتباری(  )ریسک  نقدینگی(  یر  کننده ان یب نقد  قرار   بررسی  موردسک 

درماندگی مالی  پذیریسرایتبه تخمین ریسک  DCC-GARCH. علاوه بر این، با استفاده از مدل ردیگیم

 . ردیگیمقرار  بررسی موردها های ساختاری مالی و عملکردی بانکپرداخته شده و رابطه آن با مشخصه 

 
 ادبیات پژوهش  -3

ب  سیستم  بر  مبتنی  مالی  نظام  بانک  ادر  آن  در  که  مالی    ترینمهم نکداری  نظام  اقتصاد کلان  استبخش   ،

به رکود و یا رونق اقتصادی با توجه به    توانندیمها  بانک  کهی نحوبه   ؛ستهااز عملکرد بانک  متأثر   شدتبه 

بزنند سیاست دامن  تعیین شده  مالی  های  ثبات  تکانه  تواند ی م.  مقابل  را در  بانکداری  اقتصاد سیستم    ی های 

  هرگونه بکاهد و بر اجتناب از چنین حالتی کمک نماید اما    هابانکآثار مخرب آن بر    ازکمک کرده و  

 بر اقتصاد آن حوزه وارد نماید.  ناپذیریجبران آثار مخرب و  تواندیمی منفی تکانه

بانک عل  شدتبه همگی    گذارانقانون و    گذارانسیاست،  رانگذاهسرمایها،  مدیران  دانستن  سقوط    لبرای 

شود.  کنند که چه بانکی ممکن است در آینده دچار بحران  بینیپیش بتوانند    اندمایل و    اند مشتاقیک بانک  

بانک   برای    معمولاًمدیران  است  ممکن  آن  در  بحران  یا  بانک  یک  ،  دهندگانات یمالدر صورت سقوط 

باشد.  عات  تب داشته  دنبال  به  سنگینی  بانک  اندمایل هم    نگذاراسرمایه و    گذارانسپرده مالی  های  بتوانند 

 (Yeganeh et al., 2018) .از خطر مصون بماند شانیهااندوخته ضعیف را شناسایی کنند تا 
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های  ل پژوهشدر دو دسته کلی شام  توان یمریسک را    پذیریسرایت های انجام شده در ارتباط با  پژوهش  

کرد.   بندیتقسیمی ریسک درماندگی  گیرهای حوزه فراریسک سیستمی و پژوهش  گیریاندازه پیرامون  

از   استفاده  با  اول،  ریاضی،    ی هاروشدسته  و  آماری  از  اندازه به مختلف  بحران  یک  انتقال  احتمال  گیری 

یک مالی    طریق  سیستم  کل  به  مالی،  دوپردازندیمنهاد  دسته  در  لیکن  ای.  امکان  موضوع  ریسک م،  جاد 

شود. به همین دلیل، عموماً و مالی نهادهای مالی بررسی می اریساخت  یهای ژگیودرماندگی و ارتباط آن با  

  یها روشو    بحران  سازیشبیه سیستمی، مبتنی بر شکل گراف ارتباطات و    ریسک  گیریاندازه   یهاروش

بر    گیریاندازه  مبتنی  درماندگی  سرایت  تاریخی   یاهسکیرریسک  عملکرد  و  مالی  نهادهای  بر  مترتب 

 . است هاآن

 
 رجی پیشینه خا -4

(Qi Fan et al., 2017)   هدف تحقیق    عنوانبه تجاری چین را    بانک  13بررسی سرایت ریسک مالی    برای

مقدار ریسک شرطی و    گیریاندازه خود در نظر گرفتند که از روش تحقیق مدل رگرسیون چارکی برای  

ر و تحلیل ج، آزمون علیت گرانVAR  با کمک روش  ازآنپس .  سهم از ریسک استفاده شد  محاسبه میزان

اثر سرایت و سرریز ریسک را  ایضربه واکنش   قرار دادند. سایر رویکردها مانند رگرسیون    موردبررسی، 

،  ا راشرایط پوی  ایضربه حلیل واکنش  و ت   VARقرار دادند. علیرغم اینکه مدل    استفاده  موردلوجیت را نیز  

چندان مورد  هاروش، لکن این نوع دهندیم ان بهتر نش کندیمستفاده سری زمانی ا یهاداده به دلیل اینکه از 

تحلیل   و   VAR  کمی بیان نمایند. مدل صورتبه ریسک را   توانندینم  که علتنیابه ،  باشندینماعتنا و دقیق 

دلیل    ایضربه واکنش   این  به  هستند  کیفی  تجلیل  اساس  رویکرد   هان آ بر  از  شده  انجام  پژوهش  در 

COVAR  نیز استف به اینکه شرایط پویا را    هاروشه شده است. این  ادو رگرسیون چارکی    طوربه نیز قادر 

 .ندینمایمکمی بیان  صورتبه ، اما مقدار شرطی ریسک را  کامل بازتاب نمایند نبودند

تحقیقات،    ازجمله  که    ,Andris & Gallasan)   (2020به   توانیماین  کرد  و    گیریاندازه به اشاره  اندازه 

درمان سرایت  ریسک  در    یهابانک بین  دگی  جهت  اروپا  .  اندپرداخته  2016تا    2006  یهاسالتجاری 

یک مدل مبتنی بر ارزش در معرض خطر شرطی، ریسک سرایت درماندگی را با    کارگیریبه محققین، با  

موق اندازه،  نظیر  پارامترهایی  از  مالی استفاده  نهادهای  میان  ارتباطات  شبکه  در  موقعیت  و  جغرافیایی  عیت 

 توجهی قابل که ریسک سرایت درماندگی    اند افته یدربحران، محققان    سازیشبیه . با انجام  انده کرد  محاسبه
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های بزرگ و با  های اروپایی وجود دارد و به همین دلیل، نظارت و مدیریت دقیق عملکرد بانکبین بانک

 .کندی میی پیدا از ارتباطات، اهمیت بالا سطح وسیعی

تجاری در اروپای مرکزی    یهابانکخطر ورشکستگی    کننده ن ییتعامل  عو   ,Grzelak)  (2020در پژوهشی   

شرقی   داد.  موردبررسیرا    CEEو  بیان    ه یفرض  قرار   رینظبانک    ی هایژگیوکه    داشتیم پژوهش 

اعتباری،   ریسک  اندازه،  دارایی،  کیفیت  نوع  هایی داراساختار  سودآوری،  منابع    گذاریسیاست ،  و  منابع 

ل از  مالی،  آتأمین  تأثیر  حاظ  مدل    توجهیقابلماری  یک  فرضیه،  بررسی  برای  دارند.  ورشکستگی  در 

بانک حوزه  سه  در  را  کننده  تعیین  عوامل  که  شد  ساخته  بانکاقتصادسنجی  جامع،  و  های  بزرگ  های 

نتایج به دست    وتحلیل تجزیهقرار گرفتند.    موردبررسییه اروپا  کوچک و بر اساس معیار عضویت در اتحاد

، اندازه بانک، ساختار حت تأثیر سودآوری، کیفیت داراییت  هااد که خطر ورشکستگی بانکشان دآمده ن

 اندازه به . عوامل تعیین کننده ورشکستگی نسبت  ردیگی مآن بانک قرار    وکارکسب دارایی و جهت اصلی  

 هاآن عملکرد ی از ا بر پارامترهایهگفت که اندازه بانک توان یممده با نتایج به دست آبانک متفاوت است  

ساختار  سودآوری) و  کیفیت  کیفیت  نگه  یهاییدارا،  منابع    یهاییداراداری،  شده،  ، مالی  نیتأمحفظ 

بانک فعالیت  نوع  و  اعتباری  قرار    (ریسک  تأثیر  تحت  را  . اردذگی متأثیر    دهندیمکه خطر ورشکستگی 

بلکه فقط بر قدرت   گذارد ینمأثیر  ت  ها ت اسیسبر نوع تعیین  همچنین عضویت این کشورها در اتحادیه اروپا 

 .گذاردیمتأثیر  هاآن

(Rahman et al., 2021)   از یک برای شناسایی شرکت هستند  نکول  بالای  هایی که در معرض ریسک 

طریق    بینی پیش مدل   از  که  مالی  جامعه    F–Scoreدرماندگی  کردند.  استفاده  آن  اجزای    موردپژوهشو 

وضعیت مالی بحرانی داشتند را انتخاب نمودند. نتایج   2017تا    2009  یها ال سدر طی  شرکت که    81تعداد  

رابطه    دادی منشان   بین  ابتلای    Fکه  احتمال  رابطه    هاشرکت و  مالی  دارد و    ی معناداربه درماندگی  وجود 

معرض  ییهاشرکت در  نکول    که  را  ریسک  نقدی  جریانات  که  دارند  تمایل  هستند  مالی  درماندگی  و 

 ها را افزایشی ثبت کنند. ها و بدهیبت کنند و همچنین کاهش در بازده داراییکاهشی ث

پژوهشی  عاملی(Hafeez et al., 2021)   در  پنج  مدل  طریق  از  را  پاکستان  بانکی  بخش  مالی   وضعیت 

Altman Z    طالعه  قرار دادند بر اساس این م  ، مورد تحلیلکندسازمان را تعیین می  ستگیورشککه احتمال

 آوری گردید و از طریق آزمون پنج عاملیآوری شده از بورس اوراق بهادار پاکستان جمعجمع  یهااده د

Altman Z  های بانکی مناسب است ثبات مالی بخش  بینیپیش کند و برای  می  وتحلیلتجزیه که با دقت بالا

تحلیل   پاکستانمورد  بانکی  بخش  در  گرفت.  بانکقرار  و  ،  خصوصی  ک   یهاوق صندهای   وچک مالی 
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های خارجی ورشکسته بودند. این مطالعه همچنین نشان داد  بانک  کهدرحالی،  دارای اقتصادی پایدار بودند

سال   از  ورشکسته  خارجی  صنایع  بیشتر  نشان    2017تا    2013که  را  مالی  درماندگی  مدل  نداه دادعلائم   .

روش  بینیپیش بانکداری  صنعت  ایده آلتمن  و  ابتکارهاها  بری  را  و    ریزیبرنامه ،  وتحلیلتجزیهای  ی 

دهد. محاسبه ساده است، در این تحقیق چون نمونه مورد نیاز کوچک بوده ارائه می  بینیپیش   گیریتصمیم

و   عینی  آن  نتیجه  کار  ترمعقول است  و  بانکداری  صنعت  کاربرد  پیشاست.  مدل  تحلیل  با  آن  بینی ایی 

، ارزش خوب و اثر  گیریتصمیم،  بینیپیش بالایی از    کاراییدقت و  خاکستری مطابقت داشت که دارای  

 کاربرد عملی است.

 پیشینه داخلی  -5

سرایت درماندگی در بازارهای مالی ایران را    (Fatahi et al., 2017)  در پژوهشی در داخل کشور توسط   

 د.سی کردنرکیبی از فرایند اورنشتاین اولنبک و تبدیل موجک پیوسته برربا استفاده از ت

نشان  یافته تحقیق  سرعت    دادیمهای  و  است  نفت  بازار  ایران،  مالی  بازارهای  در  سرایت  شروع  نقطه  که 

از بازارهای دیگر است و    یسازهمگام بیشتر  بازار نفت  با  بورس  ارز و    ازآنپس بازار  ترتیب بازارهای  به 

در  طلا در    یهاگاه یجا  که  شد  مشخص  همچنین  دارند.  قرار  باز  مدتکوتاه بعدی  دیگر میان  و  نفت  ار 

بازار نفت و دو    توجهیقابل بازارهای مالی همبستگی   بین  بلندمدت فقط  اما این همبستگی در  وجود دارد 

مبستگی میان بازار نفت و  ، ه2012بازار سهام و ارز وجود دارد. البته بعد از تحریم نفتی علیه ایران از سال  

 . ستاشد بوده رو به ر  مدتانیمبازارهای ارز و سهام در 

بر ریسک ب(Mir Askari et al., 2019)   طتوس  پژوهشی اقتصادی  متغیرهای کلان  تأثیر  ا موضوع تحلیل 

چند  ( با استفاده از رگرسیون  1395-1386) یهاسال بانک را در بازه زمانی    18ایران    یهابانک درماندگی  

و روش گشتاورهای   بر    افتهیمیتعممتغیره  مورد  تابلوی  یهاداده مبتنی  به دست  آزمی  نتایج  دادند.  قرار  ون 

فرضیات،   از  ریسک   دهنده نشان آمده  بر  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  و  تورم  معناداری  و  مستقیم  تأثیر 

ست که گرفتن اعتبار جدید را برای  بود و علت تورم بالاتر این است با نرخ بهره همراه ا  هابانک درماندگی  

امر  سازدیمگران    هاشرکت این  ن  که  به  بالاتر  منجر  مالی  و درماندگ  گرددیمکول  افزایش    هابانکی  را 

، درآمدهای نفتی و  ثابت و حجم نقدینگی  یهاییداراهای تملیک شده و  . همچنین شاخص وثیقهدهدیم

ریس بر  معکوس  تأثیری  دولت  مالیاتی  بانکدرآمدهای  مالی  درماندگی  بالاتر  .هادارندک  به    نفت  قیمت 

که با بال رفتن اطمینان بانکی برای وام دهی بیشتر مربوط    گرددیمرجی منجر  داخلی و خاافزایش تقاضای  

که این    دهند یم، عرضه را افزایش  دنبال بالاتر رفتن قیمت نفتو کشورهای صادر کننده نفت به    شودیم
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افزایش   باعث  مرتبط    گذاریایهسرمامر  صنایع  و  نفت  حوزه  سو  گرددیمدر  و  پایداری  باعث  دآوری  و 

 .گرددیممالی  مؤسساتو ثبات  مالی

پژوهشی الگوی   (Zarrin et al., 2020) در  تدوین  عنوان  با    ی هاشرکتورشکستگی    بینیپیش با  دولتی 

جامعه آماری پژوهش انجام    هاآن   استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی، مدیریتی، مالی و سیاسی پرداختند.

را مجموعه   و  یهاشرکت گرفته  شامل  ف  یدولتشبه   دولتی  که  را  بازار سرمایه  در  بازه   75عال  در  شرکت 

اقتصادی و عوامل مالی و مدیریتی جهت    یرهایمتغاز    و  انتخاب نمودند  بودند  1397-1388زمانی   کلان 

دولتی ورشکسته و    ی هاشرکتدرصد    4/92دست آمده    ورشکستگی استفاده نمودند که نتایج به   بینی پیش

 کسته را شناسایی نمودند. تی غیر ورشولد یهاشرکت درصد  86

 (Shoja & Shooshad et al., 2021)     درماندگی مالی و ریسک اعتباری در نظام    پذیریسرایتبه بررسی

گیری  مدل آلتمن و مدل اولسون اندازه . محققان، درماندگی مالی را با استفاده از  اندپرداخته بانکی کشور  

درماندگی با ریسک اعتباری، اندازه و    پذیریسرایت رابطه میان    ، به بررسیهاده داکرده و با استفاده از پانل  

مالی   از    یهاافته ی.  اندپرداخته اهرم  حاکی  قالب    ریپذت یسراپژوهش،  در  مالی  درماندگی  ریسک  بودن 

 بوده است. ور کش یهابانک ریسک اعتباری بین  

-ارزش در معرض خطر و مدلی مبتنی بر  آمارهای  های انجام شده تاکنون، از روشدر اکثریت پژوهش  

که پیشتر گفته شد؛ انتظار   گونه هماناما  ؛  شناسایی ریسک درماندگی مالی استفاده شده است  منظوربه های  

روش  رودیم وسیعکه  دامنه  که  ریسکهایی  از  ریسکتری  شامل  را  ها،  نقدینگی  و  بازار  اعتباری،  های 

برر در  بیشتری  جامعیت  دهند؛  نهادها پوشش  وضعیت  دقیقسی  نتایج  لذا  و  داشته  مالی  به  ی  نسبت  تری 

 آماری ارائه نمایند. یهاروش

اشاره   )  Fallah Shams,&  Delnavaz     (2020به  توانیما،  در همین راست  مورداستفاده   یهاروش  ازجمله 

به   که  بین    گیریازه اندمرد  مالی  درماندگی  سرایت  ت  ی هاشرکتریسک  زنجیره  در  دو  حاضر  أمین 

سایپا    خودروران یا  خودروسازی مدل  اندپرداختهو  از  محققان   .KMV   اندازه ریسک سرایت  جهت  گیری 

. نتایج اندنموده گیری ریسک سرایت درماندگی، استفاده  درماندگی و مدل گارچ چند متغیره جهت اندازه 

از    دهنده نشان ش،  پژوه درماندگی  سرایت  ریسک  بودن  ب   خودرونرایا  یهاشرکتمعنادار  سایپا  ه  و 

 بوده است.   %90در سطح معناداری  هاآن  کنندگاننیتأم
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طراحی   )  ,Delnavaz & Fallah Shams  (2020  در پژوهش حاضر با توسعه روش ارائه شده در پژوهش   

ن در  مالی  درماندگی  احتمال  مدلمدل سرریز  رویکرد  با  ایران  بانکی  پرداخته  ظام  متغیره  های گارچ چند 

 .دشویم

 
 روش پژوهش -6

گارچ   یهامدل   کرد یبا رو  رانیا  یدر نظام بانک  ی مال  یاحتمال درماندگ  زیمدل سرر  یاین پژوهش طراح    

در   یهاداده   ،یریسک درماندگی مال  یمعیارها  یریرپذیتأث  منظوربه .  دهدیم قرار    موردتوجهرا    ره یچند متغ

و بانک   هاآن   یهاداده پایگاه    یقاز طر  هابانک   مه و ترازنامالی و حسابرسی    ی هاگزارشو    هابانکدسترس  

 است.  ده یگرد یو سازمان بورس اوراق بهادار گردآور یمرکز

با استفاده از روش گارچ چند متغیره و        گیریاندازه   به  KMV  همچنین، پژوهش حاضر در نظر دارد که 

مختلف ریسک   یهاجنبه بطه آن با  حاضر در نمونه پژوهش بپردازد و را  یهابانک مال درماندگی مالی  احت

و  موردبررسیرا    هابانک سرریز  احتمال  بررسی  شامل  دوم،  گام  دهد.  با    قرار  مالی  درماندگی  سرایت 

روش   از  بانک    باشد یم  DCC-GARCHاستفاده  یک  مالی  درماندگی  اثرگذاری  آن،  در  سایر که  در 

 . ردیگیمقرار  موردبررسی ی آمار نظر از  ها،بانک

 
 KMVروش  6-1

یری ریسک سیستمی گاندازه   به  (Distance to Default)ستفاده از مفهوم فاصله تا نکول  ، با اKMVروش   

بازار داراییپردازدیم از    هابانکی  ها . در واقع، تعریف درماندگی مالی در این روش، کمتر شدن ارزش 

شکل زیر، ، مفاهیم مذکور در  در یک بازه زمانی مشخص است. بر این اساس  هاآن ی  هاازار بدهیرزش با

 . اندگرفتهقرار  موردبررسی
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 ( 1974فاصله تا نکول مدل مرتون) مفهومساز و کار محاسبه ریسک درماندگی مالی با استفاده از  (: 1شکل )

 

تر تعیین کننده ارزش بازار دارایی مورد انتظار، بازده پارام؛ دو  شودیمکه در شکل فوق ملاحظه    گونه همان

ها . بر این اساس، ارزش مورد انتظار داراییباشدیمراف معیار بازدهی مورد انتظار  نتظار دارایی و انحمورد ا

 :شودیمبا استفاده از رابطه ذیل محاسبه 

 

(1 ) 
 

 

در  ها ارزش بازار دارایی زمانی موضوع بررسی، های بازه ها در انتارزش دارایی در رابطه فوق،  

.  باشدیمانحراف معیار بازدهی مورد انتظار دارایی  بازدهی مورد انتظار دارایی و   مقطع فعلی، 

با استفاده از  همچنین، فاصله تا نکول که معیار قضاوت در خصوص ریسک درماندگی مالی خواهد بود؛ 

 :شودی مرابطه زیر محاسبه 

 

(2 ) 
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ک   است  ذکر  فوق،شایان  رابطه  در  بانک    دهنده نشان     ه  نکول  ارزش  باشد یمنقطه  مجموع  از   که 

که در   شودیم. در واقع، فرض  شودیماز بدهی بلندمدت بانک محاسبه  بعلاوه نیمی    مدتکوتاه   یهای بده

ارزش   شدن  کمتر  مجموع    هایی داراصورت  ب  مدتکوتاه   یهای بدهاز  بلندمدت،  بدهی  از  نیمی  انک و 

تعداد    دهنده نشان که   شودیم. با استفاده از رابطه فوق، میزان فاصله تا نکول محاسبه  شودی مورشکسته تلقی  

معیار   از  استفاده  با  است.  نکول  نقطه  تا  انتظار  مورد  دارایی  بازار  ارزش  میان  معیارهای  تا  انحراف  فاصله 

فاصله تا نکول با احتمال  سبه کرد. رابطه میان  احتمال نکول یا همان درماندگی مالی را محا  توان یمنکول،  

 . باشدی منکول، مطابق شکل زیر 

 
 

 رابطه فاصله تا نکول با احتمال نکول بر اساس مقادیر تاریخی : ۲شکل 

 

نکول،  بیترتن یابه   تا  فاصله  محاسبه  با  نک  توان یم،  اساس احتمال  بر  را  مالی  درماندگی  همان  یا  ول 

 ل محاسبه نمود. استاندارد محاسبه احتمال نکو یهاجدول 

 
 DCC-GARCHمدل  2-6

از مدل  DCC-GARCHمدل    از    یاقتصادسنجهای شناخته شده در مباحث  یکی  و سری زمانی است که 

. این مدل، شودیمن و نوسانات آن، استفاده  مقادیر آتی یک متغیر، بر اساس مقادیر پیشی  بینیپیش آن برای  

مدل   مبنای  خود،    GARCHبر  که  است  شده  داده  مدل  باشدیمانگل    ARCHمدل    افتهیتوسعه توسعه   .

ARCH  باشدیمتوسعه داده شده توسط انگل به شرح رابطه زیر . 
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(3) 

 
  

نمایی توسعه داده   صورتبه   ARCHرفع مشکل افزایش تعداد پارامترهای مدل   منظوربه که    GARCHمدل  

 : باشدیمشد؛ مطابق رابطه زیر 

 

(4) 

 
 

را    نوسان  تخمین  برای  نیاز  مورد  پارامترهای  تعداد  فوق،  مدل  از  استفاده  به  دهدیمکاهش    شدتبه با   .

میان   رگرسیونی  خود  خاصیت  فقط  که  انگل  مدل  به  متحرک  میانگین  خاصیت  شدن  اضافه  با  عبارتی، 

 ش داد. کاه ، تعداد پارامترهای مورد نیاز را تا حد زیادیگرفتیمنظر را در   هابازده 

مقادیر آتی با استفاده از مقادیر بازدهی و نوسانات بازدهی  بینیپیش صرفاً برای  GARCH، مدل حالن یباا

دارد.   کاربرد  گذشته  سایر   کهدرحالی در  رفتار  از  متأثر  آینده،  در  متغیر  یک  رفتار  بسیاری،  موارد  در 

ه توسعه داده شد. در این مدل، ماتریس  تغیر چند م  GARCHاین نیاز، مدل    درنتیجه.  باشدیممتغیرها نیز  

 :کندیمزیر تعریف  صورتبه کواریانس شرطی را  

 
(5) 

 

  

      

و  GARCHمطااااابق ماااادل تااااک متغیااااره  ماااااتریس همبسااااتگی شاااارطی و  Rجااااایی کااااه 

 زیر است: صورتبه

 

(6) 
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 یرمنطقااا یغ طاااول زماااان هاااا در، در عمااال فااارض ثابااات باااودن همبساااتگی دارایااایهرحالباااه     

ایااان فااارض را حاااذف کااارده و مااادل مطااارح شاااده  2002. انگااال در ساااال رسااادیمباااه نظااار 

 زیر تعمیم داد: صورتبهتوسط بولرسلو را 

 

(7) 

 

 

را بر اساس مقادیر گذشته    مقادیر آتی یک متغیر  توانیم  DCC-GARCHبا استفاده از مدل    بیترتنیابه 

نمود.   بینیپیشانحراف معیار و همبستگی خطی با سایر متغیرها  و مقادیر    آن متغیر، سایر متغیرهای مرتبط

 شود یمدر این پژوهش، با استفاده از این مدل، به بررسی ریسک سرایت درماندگی مالی پرداخته 

 
 مدل مفهومی  6-3

مطابق شکل زیر  توانیمبیان شد؛ مدل مفهومی تحقیق را  بر اساس آنچه در خصوص روش تحقیق       

 ایش داد. نم

    KMV

               
         

            
           

                  
     

                  
       

             

              
             

                
           

                     
                      

                   VAR

         
DCC-GARCH

               
           

        

                 
    

 
 مدل مفهومی تحقیق : ۳شکل 
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های مرتبط با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در مقاطع زمانی ماهانه و با استفاده بر اساس مدل فوق، داده 

 KMVول با استفاده از مدل  احتمال نک  یسازمدل ماه در بازه زمانی تحقیق محاسبه شده و    30از اطلاعات  

نجره غلتان تا پایان بازه زمانی تحقیق ادامه یافته و سری زمانی احتمال روش پو این محاسبه به  شودیمانجام 

بانک برای  نمونه محاسبه  نکول  با مقادیر   هابانک. سپس، رابطه میان احتمال نکول  شودیمهای حاضر در 

 منظور به نیز    درنهایت شود.  سنجیده می  VARبا استفاده از مدل    اهبانکگذشته خود و احتمال نکول سایر  

 بینیپیش برای  (گارچ چند متغیره ) DCC-GARCHبررسی امکان سرایت ریسک درماندگی مالی، از مدل 

 مقادیر همبستگی احتمال نکول در آینده استفاده خواهد شد. 

 

 نتایج و مشاهدات  -7

وق صاحبان تحقیق، به اطلاعات مالی )شامل ارزش دفتری حق  یهامدل با توجه به اینکه جهت تخمین        

و    سهام بدهی(  اقلام  بانکو  سهام(  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  محاسبه  )جهت  سهام  نیاز معاملاتی  ها 

های ملت، تجارت، ؛ نمونه در نظر گرفته شده برای تحقیق، چهار بانک بزرگ کشور شامل بانکباشدیم

معامله بوده   قابلدر بورس ( 1399تا  1395سال گذشته ) 5طی  هاآن که سهام  دباشیمصادرات و پارسیان 

که   باشد یمماهانه    صورتبه مربوطه،    یهامدل است. همچنین، مقاطع زمانی در نظر گرفته شده در تشکیل  

. همچنین جهت محاسبه احتمال نکول، از مدل  رساندیم  60در مجموع تعداد مقاطع زمانی تحقیق را به  

KMV    اطلاعات از  و  شده  استفاده  غلطان  پنجره  روش  اب12به  )اطلاعات تدایماه  تحقیق  زمانی  بازه  ی 

برای احتمال   مقدار 60، درنهایتو   شودیمبرای محاسبه احتمال نکول اولیه استفاده ( 1394 لمربوط به سا

بانک از  هریک  محاسبه  نکول  تحقیق  زمانی  بازه  در  نتایگرددیمها  ارائه  از  پیش  در .  آمده  دست  به  ج 

بانک نکول  احتمال  نموخصوص  در  حاضر  )های  پارسیان(،نه  و  صادرات  تجارت،    ی ها آماره   ملت، 

جدول زیر ارائه    ( درردیگی مها )که مبنای محاسبه احتمال نکول قرار  توصیفی مرتبط با ارزش بازار بانک

 شده است. 
 

 حاضر در نمونه تحقیق  یهابانک توصیفی میانگین قیمت ماهانه سهام یهاآماره (: 1جدول )

 اتصادر پارسیان  ملت تجارت  آماره 

 424 ,62 114 ,25 450  ,104 550 ,51 کمینه 

 543  ,764 645  ,903 00 ,358 ,1 968  ,944 بیشینه

 437  ,254 378  ,249 044  ,535 314  ,307 میانگین 

 843  ,107 620 ,79 200  ,315 187  ,112 میانه 
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 235673 269789 427571 289441 انحراف معیار 

 0.93 0.95 0.70 0.79 چولگی 

 2.27 2.48 1.92 1.93 کشیدگی 

 

مشاهده   فوق،  بانک   شودیممطابق جدول  بازار  ارزش  تغییرات  که  )اختلاف    توجهیقابلها،  است  داشته 

در   توجه ابلقرخداد تغییرات    دهنده نشانانحراف معیار نسبت به میانگین،    توجه قابل کمینه و بیشینه و مقدار  

بازار  درنتیجهقیمت سهام و     شود یم(. همچنین مشاهده  باشد یمدر نمونه تحقیق  اضر  ح  یهابانک ، ارزش 

ارزش بازار هر چهار بانک، مقادیر مثبت گرفته است که دلیل آن، مقادیر بالای   یهاداده که چولگی توزیع 

ها در بازار بانک  ی روند تغییرات ارزشبررس  منظوربه . نمودار زیر  باشدیمارزش در سمت راست توزیع  

 یش داده شده است. نما  بازه زمانی تحقیق،

 

 
 حاضر در نمونه تحقیق یهابانکتغییرات ارزش بازار : 4شکل  

 

مشاهده    فوق،  شکل  بانک  شودیممطابق  بازار  ارزش  از سال  که  که  تأثیر 1397لغایت    1395ها  تحت   ،

تغییر  بازار سرمایه،  بر  قیمت  اندنداشته   توجهیقابلات  رکود حاکم  دنبال جهش شدید  به  لیکن  ام در سه. 

تجربه کرده است. این موضوع باعث مثبت    توجهیقابل ها رشد  ، ارزش بازار بانک1399و    1398  یهاسال

جهش قیمت سهام    توجهقابلتأثیر    دهنده نشان شدن چولگی توزیع قیمت هر چهار سهم نیز شده است که  

 .باشد یم 1399و  1398 یهاسالدر 
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الی    1395  یهاسالماهه    60در بازه    هابانک ش بازار و مانده بدهی  رزدر گام دوم، با استفاده از اطلاعات ا 

از روش    1399 استفاده  با  نکول    KMVو  پنجره   12در مقاطع    هابانکبه برآورد احتمال  به روش  ماهه و 

مقدار برای    240مقدار احتمال نکول و در مجموع    60  . بر این اساس، برای هر بانکشودیمغلتان پرداخته  

محاسبه  انب  4هر   نکول  شودیمک  احتمال  تغییرات  روند  روش    هابانک .  اساس  زیر   KMVبر  شکل  در 

 نمایش داده شده است.

 

 
 

 حاضر در نمونه در بازه زمانی تحقیق  یهابانک تغییرات احتمال نکول : ۵شکل  

 

است. لیکن    نزدیک به صفر بوده   1398ها تا سال  که احتمال نکول بانک د شویممطابق شکل فوق، مشاهده  

، نوسانات شدید ارزش بازار، احتمال نکول  درنتیجهاز آن سال به بعد، به دلیل نوسانات شدید قیمت سهام و 

بانک بیشترین احتمال نکول  افزایش معناداری داشته است. همچنین در میان  نمونه تحقیق،  های حاضر در 

با حدود  مر به بانک پارسیان  به بانک ملت با احتمال نکول    ها آن احتمال نکول و کمترین    %2بوط  مربوط 

 بوده است. %0.5کمتر از 

مدل    برازش  شامل  سوم،  بانک  VARگام  نکول  احتمال  میان  متقابل  ارتباط  بررسی  یکدیگر جهت  با  ها 

ماناباشدیم به  نسبت  است  تحقیق، لازم  مدل  برازش  از  پیش  و عدم وجود  .  وابسته  متغیر  زمانی  یی سری 

واریانس   نتایج  دناهمسانی  راستا،  همین  در  نمود.  کسب  اطمینان  آن،  خصوص  در   یهاآزمونر  مربوطه 

 جدول زیر نمایش داده شده است.
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 نتایج آزمون مانایی و ناهمسانی واریانس متغیر وابسته(: ۲جدول )

 

مشخص (، فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و  2)س نتایج به دست آمده از جدول زیربر اسا

آزمون معنادار  ی  آماره  است،   1کمتر از     probو چون که  باشد ی مکه سری زمانی متغیر وابسته، مانا    شودیم

داده   یدرجه و   مرتبهانباشتگی  از  در    1و    ( 0)یها  را  آن  پایایی  نیست  که لازم  بررسی   یمرتبه است  دوم 

بروش آزمون  از  آمده  دست  به  نتایج  همچنین  که  -کنیم  واریانس    منظوربه پاگان  آزمودن 

دارای  )ناهماهنگی که  تصادفی  باشند  ی هاانس یوارمتغیرهای  واری  متفاوتی  گفته  ناهم  در   ( شوندیمانس 

و وابستگی واریانس جملات پسماند به دست آمده از رگرسیون    دوشیم های رگرسیون خطی استفاده  مدل

بررسی   مدل،  دهنده  توضیح  متغیرهای  مقادیر  به  را  تخمین    کندیمخطی  همسان  واریانس  فرض  با  و 

بروش،  میزنیم از آزمون  به دست آمده  نتایج  نظر   کندیمپاگان مشخص    -همچنین  از  وابسته،  متغیر  که 

همسان   مدل    .باشدی مواریانس،  برازش  از  پیش  این،  بر  مدل  VARعلاوه  بهینه  وقفه  تعداد  است  لازم   ،

مشخص گردد. به این منظور، از معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز، به شرح جدول زیر استفاده شده 

 .است
 

 VARمختلف مدل  یهاوقفه یک و شوارتز به ازای مقادیر معیارهای اطلاعاتی آکائ(: ۳جدول )

 تعداد وقفه 
 پارسیان صادرات تجارت ملت

 شوارتز آکائیک شوارتز آکائیک شوارتز آکائیک شوارتز آکائیک

VAR 1 2.921 3.061 3.071 3.21 3.01 3.149 3.799 3.939 

VAR 2 2.603 2.884 3.119 3.4 3.024 3.306 3.681 3.962 

VAR 3 2.722 3.148 3.167 3.593 3.084 3.511 3.765 4.192 

VAR 4 2.645 3.255 3.237 3.81 3.195 3.768 3.865 4.439 

 نتیجه Prob آماره آزمون نوع آزمون 

 معنادار 0.00 -12.34 لوین، لین و چو مانایی 

 ناهمسانی واریانس 

 پاگان-روشب
 معنادار 0.00 4.13
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و دو بانک   2دو بانک ملت و پارسیان از درجه    VARکه مدل بهینه    شودی مبر اساس جدول فوق مشخص  

 عاتی آکائیک و شوارتز(.اطلا یهاآماره )به دلیل کمینه شدن مقادیر باشدی م 1تجارت و صادرات از درجه 

ازبیترتن یابه   استفاده  با  میان  VARدل  م  ،  رابطه  بررسی  به  فوق،  جدول  در  شده  مشخص  درجات  با   ،

 مختلف، به شرح جدول زیر پرداخته شده است. یهابانک احتمال نکول 
 

 VARمدل برازش شده با استفاده از روش (: 4جدول )
Banks MELLAT TEJARAT SADERAT PARSIAN 

MELLAT))-1 

1.131711 0.016732- 0.149634 0.920191 

(0.18351  ) (0.20209  ) (0.18561  ) (0.22310  ) 

[6.16716] [ 0.08279- ] [0.80616] [4.12458] 

 (MELLAT (-۲) 

0.441116- 

  

0.948077- 

(0.18036  ) (0.21927 ) 

[ 2.44577- ] [ 4.32373- ] 

TEJARAT (-1) 

0.191870- 0.899619 0.267040- 0.004786 

(0.17705  ) (0.19498  ) (0.17909  ) (0.21525  ) 

[ 1.08369- ] [4.61397] [ 1.49113- ] [0.02223] 

TEJARAT (-۲) 0.219864   0.042866 

 [1.27669]   [0.20474] 

SADERAT (-1) 

0.285620 0.301281 1.158660 0.263528- 

(0.20429  ) (0.22498  ) (0.20664  ) (0.24837  ) 

 [1.39811] [1.33914] [5.60724] [  41.0610- ] 

SADERAT (-۲) 

0.185522- 

  

0.249945 

(0.18433  ) (0.22411  ) 

[ 1.00644- ] [1.11530] 

PARSIAN (-1) 

0.012477- 0.083343- 0.358330 0.751967 

(0.09864 ) (0.10863  ) (0.09978 ) (0.11993 ) 

[ 0.12694- ] [ 67180.7- ] [3.59133] [6.27021] 

PARSIAN (-۲) 

0.074510- 

  

0.102945 

(0.09910  ) (0.12049  ) 

[ 0.75183- ] [0.85441] 

C 1.385092 1.040911 0.725501 0.668746 
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(0.44468  ) (0.48972  ) (0.44979  ) (0.54063  ) 

[3.11479] [2.12551] [1.61297] [1.23648] 

R-Squared 0.814297 0.93220 0.943779 0.775420 

Adj. R-Squared 0.784584 0.921376 0.934783 0.739488 

Sum sq. Resids 42.53642 51.58953 43.51933 62.87205 

S.E. Equation 0.922349 1.015771 0.932945 1.121357 

F-Statistic 27.40583 85.96058 104.9180 21.57978 

Log likelihood 74.06566- 79.75792- 74.73957- 85.59255- 

Akaike AIC 2.815785 3.008473 2.838629 3.206526 

Schwarz SC 3.132698 3.325656 3.155542 3.523439 

Mean Dependent 6.008781 7.428755 7.756648 5.459130 

S.D. Dependent 1.987269 3.622573 3.653230 2.196998 

 

ب  شودیمخص  بر اساس جدول فوق، مش با احتمال نکول  پارسیان،   نک اکه احتمال نکول بانک صادرات، 

، با یک وقفه رابطه معنادار دارد. احتمال نکول بانک پارسیان نیز با یک وقفه و دو  %95در سطح معناداری  

متغیر   که  دهدی مضریب تعین نشان    کهن یا. با توجه به  ملت رابطه معنادار داردوقفه، با احتمال نکول بانک  

توضیح را  وابسته  متغیر  تغییرات  از  اهمیت    دهدیم  مستقل چند درصد  دارای  دو  این  نزدیکی  . باشد ی مو 

که   باشندیم( به هم نزدیک  Adj.R-squared)و درصد تغییرات ضریب تعین    ( R-squared)ضریب تعین  

داشت.  یدرستبه   توانیم بیشتری  اطمینان  مدل  مشاهده  بیترتنیابه   تصریح  نکول    شود یم،  احتمال  که 

ر  هابانک آماری  نظر  از  هر  ابطبا یکدیگر،  معناداری  دارند. همچنین،  از   4ه  استفاده  با  تشکیل شده،  مدل 

 . ردیگیم، مورد تأیید قرار %95در سطح  Fآماره 

چهارم،    گام  بانک  بینیپیش   منظوربه در  بین  درماندگی  ریسک  بین  همبستگی  مدل  مقدار  از  -DCCها، 

GARCH  ل  استفاده خواهد شد. به این منظور، جملات خطای حاصل از مدVAR    ،عنوان به در مرحله قبل  

مدل   گرفته    DCC-GARCHورودی  نظر  ابتدا    گونههمان .  شودیمدر  در  شد،  داده  توضیح  پیشتر  که 

مدل    ستیبایم پارامترهای  نمود.  تعیین  را  مدل  شده    DCC-GARCHپارامترهای  زده    منظوربه تخمین 

 ه شده است: دادها، در جدول زیر نمایش همبستگی احتمال نکول بانک  بینیشپی
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 برآورد شده DCC-GARCHپارامترهای مدل (: ۵جدول )

 پارسیان صادرات تجارت ملت پارامتر 

 0.012 

(0.002 ) 

0.011 

(0.001 ) 

0.016 

(0.004 ) 

0.010 

(0.001 ) 

 

0.226 

(0.000 ) 

0.418 

(0.000 ) 

0.497 

(0.000 ) 

0.669 

(0.000 ) 

 0.622 

(0.000 ) 

0.999 

(0.000 ) 

0.899 

(0.000 ) 

0.578 

(0.000 ) 

 0.01 

(0.000 ) 

 
0.94 

(0.000 ) 

 

اثر    شودیممطابق جدول فوق، مشاهده   خود وارد شونده، اثرات گارچ و    یها شوک که معناداری هر سه 

سطح    هاشوک سرریز   این  %95در  و  گرفته  قرار  تأیید  سرایت    مورد  احتمال  تأیید  دهنده  نشان  موضوع، 

 . باشدیمنظر آماری از  ها نکول بین بانک

ها را  توان مقدار همبستگی میان احتمال سر ریز نکول بانک با استفاده از مدل توسعه داده شده در فوق، می 

نکول در گذ  بینیپیش پویا    صورتبه  احتمال سر ریز  مقادیر همبستگی  اساس،  این  بر  مقادیر نمود.  شته و 

 داده شده در فوق، در شکل زیر نمایش داده شده است.  سعهمدل تو از شده در آینده با استفاده   بینیپیش

 

  
 پارسیان-تجارت ملت-تجارت
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 پارسیان-ملت صادرات-تجارت

  
 صادرات-پارسیان صادرات -ملت

شده با استفاده از روش  بینیپیشو مقادیر  هابانک مقدار همبستگی ریسک سرایت درماندگی مالی بین  :6شکل 

 پویا  یهمبستگی شرط 

 

فوق،   نمودارهای  اساس  بانک  توانیمبر  درماندگی  سرایت  ریسک  همبستگی  که  و  گفت  ملت  های 

پارسیان در طول زمان همواره مثبت بوده و روند رو به رشدی داشته است. همچنین همبستگی میان بانک 

دار ثابتی داشته است.  قو پارسیان نیز همواره مثبت بوده و تقریباً در طول زمان م  های ملتتجارت با بانک

بانک همبستگی  نظر  لیکن  به  و  داشته  شدیدی  نوسانات  صادرات،  و  پارسیان  و  صادرات  و  ملت  های 

مجموع بر  در های مذکور وجود داشته باشد.که ریسک سرایت درماندگی از این طریق بین بانک رسدینم

از بررسی رابطه احتمال نکول   همبستگی جملات خطای حاصلگفت که   توانیمنتایج حاصل شده،  اساس

سرایت  بانک ریسک  وجود  دهنده  نشان  موضوع  این  و  است  داشته  معناداری  مقادیر  یکدیگر،  با  ها 

 . باشدیمها به یکدیگر درماندگی مالی بانک
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 جه ینتو  بحث -8

نهادهای    بینیپیش   در  مالی  و  درماندگی  اقتصاد  سازیشبیه مالی  و  مالی  شبکه  در  آن  اهمیتسرایت    ی، 

زیادی برای دولت و سایر نهادهای نظارتی در کشورهای مختلف دارد. به همین دلیل، در تحقیق حاضر، با  

مدل    یهامدل رویکرد   از  استفاده  با  متغیره  چند  احتمال    KMVگارچ  تخمین  به  غلطان،  پنجره  روش  به 

احت  بزرگ  یهابانکنکول   نتایج حاصله،  بر اساس  از برای بانک  مال نکولکشور پرداخته شده است.  ها 

سال   و    1398اواخر  ناگهانی  با رشد  بانک  توجه قابل و  بازار  موضوع،  ارزش  این  و  است  یافته  افزایش  ها، 

 .دهدیمها را افزایش اهمیت مطالعه احتمال سرایت درماندگی مالی بین بانک 

از   استفاده  بانک   VAR  یهامدل با  نکول  احتمال  داده شد که  یکنشان  با  را ها  نظر دیگر،  از  معناداری  بطه 

به بررسی روابط میان   ((DCC-GARCH، با استفاده از  یارابطه کشف علت چنین    منظوربه آماری دارند.  

از   حاصل  خطای  آمده،   VAR  یها مدل جملات  دست  به  نتایج  اساس  بر  و  شد  پرداخته  شده  برازش 

و این    باشند ی مگر همبسته  با یکدی  های مختلف عضو نمونه تحقیق،ه درماندگی مالی بانکمشخص شد ک 

، میزان این همبستگی در DCC-GARCHهای  . با استفاده از مدلباشدیم همبستگی از نظر آماری معنادار  

تخمین زده شد که  دوره  نیز  آتی  بازار های  پر ریسک در  مالی  نهادهای  بانکی   نتایج آن، جهت شناسایی 

است   استفاده  قابل  ک   گیرینتیجه و  کشور،  احتمالشد  بین    ه  مالی  درماندگی  سرایت  و    ی ها بانک سرریز 

و   داشت  خواهد  ادامه  مالی،  درماندگی  احتمال  و  سرریز  این  نیز  آینده  در  و  دارد  وجود  کشور،  بزرگ 

 سکی در نظر گرفته شود. کنترل چنین ری  منظوربهاقدامات نظارتی مناسب از سوی بانک مرکزی    ستیبایم

اث  نیچنهم و سرریز  هار شوکمعناداری هر سه  اثرات گارچ   %95در سطح    ها شوک ی خودوارد شونده، 

ها از نظر آماری مورد تأیید قرار گرفت که این موضوع، نشان دهنده تأیید احتمال سرایت نکول بین بانک

 .باشدیم

در احتمال درماندگی مالی    پذیریسرایتسرریز    ، تأثیر های پژوهش حاضرنتایج حاصل از داده   طورکلیبه 

را  نظام   کشور  ریسکدینمای م  تأییدبانکی  افزایش  بانک.  عملکردی  و    ازجملهها  های  اعتباری  ریسک 

ریسک   این  و  داشته  معناداری  تأثیر  مالی  درماندگی  ریسک  افزایش  بر  بازار،  شبکه    تواندیمریسک  در 

 گذاریسرمایههای  و شرکت گذارانسرمایهسرایت پیدا نماید. در این راستا به  ها با یکدیگر،  ارتباطی بانک

بر اساس تحلیل همبستگی بازده   صرفاًدر جهت تشکیل پرتفوی خود این مهم را مورد نظر داشته باشند و  

 . ننمایند گیریتصمیم
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 آتی  قات یتحقبرای  هاشنهاد یپ

مدیران مالی و   گیریتصمیم ها در جهت پژوهش  گونهن یابه اهمیت موضوع پژوهش حاضر و نقش   با توجه

 : که در تحقیقات آتی گرددیمشنهاد به پژوهشگران پی گذاری سرمایههای ذاران و شرکتگرمایهس

  شود یمهای مرتبط با بازارهای مالی در سطح جهانی پیشنهاد  با توجه به تلاطم و افزایش ریسک -1

ا و  هسرایت درماندگی مالی بانک  میرمستقیغ ثر مستقیم و  بررسی ا  منظوربه های مالی  از سایر مدل

 ارهای مای بر یکدیگر استفاده گردد. باز

 متغیر استفاده شود.  –های پارامتر زمان ، از مدلپذیریسرایتبرای بررسی گردد پیشنهاد می -2

ریسک   -3 موضوع  در  تحقیقات  کمبود  به  توجه  بانک  پذیریسرایت با  و  مالی  بازارهای  در  در  ها، 

چرخه  پژوهش روی  بر  بازار  در  رژیم  اثر  آتی  بانک  پذیریتسرایهای  مالی  ها  درماندگی 

 قرار گیرد.  موردبررسی
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