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Investigating the Effect of Macroeconomic
VariablesontheContagiousRiskofFinancial
DistressoftheBankingSystem

Abstract        The 2008 U.S.A. financial crisis, which subsequently spread 
around the world, showed that financial dis tress in the banking network could 
spread to the network of all financial ins titutions and the entire economy  
of a country. For this reason, the development of accurate measurements  
of the risk of transmission of financial dis tress by each bank in the 
banking network is very important in controlling the risk of financial  
intermediation in every country. However, an issue that has not received 
much attention in previous research is the impact of macroeconomic  
factors on the risk of spreading financial dis tress. This is important because  
governments can anticipate the possibility of an economic crisis by anticipating  
an increased risk of spreading financial helplessness and adopting monetary  
and fiscal policies to reduce such risk. The present s tudy, in three s tages, 
es timates the risk of financial dis tress using the KMV method, es timates 
the risk of transmission of financial dis tress using the VAR method, and 
models the effects of macroeconomic variables such as inflation, exchange  
rate, and GDP on the risk of contagion. Based on the results, it is clear 
that GDP has a s tatis tically significant inverse relationship with the risk of 
transmission of financial dis tress, meaning that with increasing GDP, the 
risk of transmission of financial dis tress is expected to decrease. Also, 
the relationship between the exchange rate and the risk of transmission 
is direct and significant, and an increase in the exchange rate leads to an  
increase in the interdependence of financial ins titutions and, consequently,  
an increase in the risk of transmission of financial dis tress.

Keywords:  Financial Helplessness, Helplessness Contagion Risk, 
Macroeconomic Variables, Banking Sys tem, Risk Contagion.
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چکيده: بحران مالی سال 2008 آمریکا که متعاقباً به کل دنیا تسری پیدا کرد، نشان داد که 
درماندگی مالی در برخی بانک های حاضر در شبکۀ بانکی می تواند در شبکۀ کلیه نهادهای مالی و 
کل اقتصاد یک کشور سرایت پیدا کند. به همین دلیل، توسعه سنجه های اندازه گیری دقیق ریسک 
سرایت درماندگی مالی از سوی هر یک از بانک ها در شبکۀ بانکی اهمیت بسیار زیادی در کنترل 
ریسک واسطه گری مالی در هر کشور دارد. هدف اصلی پژوهش حاضر این است که بتواند میزان 
و شدت اثر سرایت پذیری از یک بانک به بانک های دیگر را بررسی نماید. این موضوع از آن جهت 
اهمیت دارد که دولت ها می توانند با پیش بینی افزایش ریسک سرایت درماندگی مالی، از امکان وقوع 
یک بحران اقتصادی آگاه شوند و سیاست های پولی و مالی خود را در جهت کاهش چنین ریسکی 
اتخاذ نمایند. پژوهش حاضر در سه مرحله به تخمین ریسک درماندگی مالی با استفاده از روش مدل 
 ،)VaR( تخمین ریسک سرایت درماندگی مالی با استفاده از روش ارزش در معرض خطر ،KMV
و مدلسازی اثرات متغیرهای کلان اقتصادی ازجمله تورم، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی بر ریسک 
سرایت درماندگی مالی می پردازد. بر اساس نتایج به دست آمده، مشخص می شود که تولید ناخالص 
داخلی رابطۀ معکوس و معناداری از نظر آماری با ریسک سرایت درماندگی مالی دارد و با افزایش 
تولید ناخالص داخلی انتظار می رود که ریسک سرایت درماندگی مالی کاهش یابد. همچنین، رابطۀ 
نرخ ارز با ریسک سرایت به صورت مستقیم و معنادار است و افزایش نرخ ارز به افزایش وابستگی 

متقابل نهادهای مالی و متعاقباً افزایش ریسک سرایت درماندگی مالی منجر می گردد.

کليدواژهها: درماندگی مالی، ریسک سرایت درماندگی، متغیرهای کلان اقتصادی، نظام 
بانکی، سرایت ریسک.
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مقدمه

سیستم بانکی مجموعه ای از واسطه های مالی است که در اقتصاد وظیفۀ انتقال پس انداز خانوارها به 
سرمایه مورد نیاز بنگاه های تولیدی را به عهده دارد. به رغم این که بانک نیز همانند سایر بنگاه های اقتصادی، 
سرمایه و دارایی محدودی دارد، که گاه از برخی تولیدکنندگان بزرگ حاضر در اقتصاد نیز کوچک تر است، 
حساسیت اقتصاد نسبت به عملکرد آن ها بسیار بیش تر از میزان سرمایه و دارایی آن هاست. ازجمله دلایل 
این است که نهادهای مالی شبکۀ ارتباطی بسیار گسترده تری نسبت به شرکت های تولیدی و خدماتی 
دارند و بحران نقدینگی و مالی این نهادها نسبت به سایر شرکت ها، با سرعت و مقیاس بزرگ تری به کل 
بازارهای مالی و اقتصاد کشور منتقل می شود. در نتیجه، ظرفیت بالقوۀ ایجاد ریسک کلان از سوی این 

.)Jin et al., 2018( نهادها، نسبت به سایر شرکت های فعال در صنایع دیگر بیش تر است
بحران مالی سال 2008 آمریکا نشان داد که چگونه عملکرد غیربهینۀ واسطه های مالی می تواند 
بزرگ ترین اقتصاد دنیا و حتی اقتصاد جهان را دچار بحران کند. از همان سال، دولت ها لزوم گسترش 
نظارت بر عملکرد بانک ها را بهتر درک کردند و در همین راستا، به توسعه روش های مختلف سنجش 
وضعیت مالی بانک ها برای تخمین ریسک درماندگی مالی آن ها و سنجش احتمال سرایت درماندگی 
مالی به سایر بانک ها و بخش های مختلف اقتصادی پرداختند. ازجمله مدل های توسعه داده شده که 
جزو متداول ترین روش های مدلسازی برای سنجش درماندگی مالی است، می توان به مدل آلتمن1 
)1968( و مدل اولسون2 )1980( اشاره کرد که در آن ها با توجه به برخی نسبت های مالی، امتیاز 
مشخصی که نمایانگر ریسک درماندگی مالی است، برای هر شرکت محاسبه می شود. ولی مدل های 
مذکور کارایی مناسبی راجع به سنجش درماندگی مالی بانک ها ندارند، چرا که عملکرد بانک ها تحت 
 3KMV تاثیر عوامل متفاوتی نسبت به سایر بنگاه های اقتصادی است. به همین دلیل، مدل موسسۀ
اساس  بر  مالی،  موسسه  مالی یک  درماندگی  ریسک  آن  در  که  داده شد  توسعه  اواخر دهه 1980 
فاصله تا نکول اندازه گیری می شود. نکول در این مدل، کم تر شدن ارزش بازار دارایی ها از ارزش بازار 
بدهی هاست )که معمولاً ثابت در نظر گرفته می شود(. به این ترتیب، با استفاده از این مدل و محاسبه 
دورۀ  یک  برای  بانک ها  مالی  درماندگی  ریسک  آینده،  در  بانک  بدهی  و  دارایی  انتظار  مورد  ارزش 
مشخص قابل محاسبه خواهد بود. با توجه به قابلیت های مذکور، در پژوهش حاضر از این مدل برای 

اندازه گیری ریسک سرایت درماندگی مالی استفاده می شود.
1. Altman
2. Ohlson
3. Kealhofer, McQuown, and Vasicek
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بانک های ما به عنوان بخشی از بازار پول نقش بسیار مهم و حیاتی در کشور دارند. وجود این 
بانک ها برای تخصیص منابع و رشد و توسعه کلیدی است. بنابراین، بررسی این مهم که اگر یک بانک 
دچار درماندگی مالی شود می تواند این درماندگی مالی بر سایر بانک های اثر بگذارد، ضرورت انجام 
چنین پژوهشی را دوچندان می کند که بتوان با تکیه بر آن به شناخت مسئله و ارائه الگویی برای رفع 
مشکلات و پیامدهای این مشکل اقدام کرد. همچنین، این پرسش مطرح می شود که آیا سرایت پذیری 
درماندگی مالی در نظام بانکی کشور ایران وجود دارد؟ آیا امکان پیش بینی این سرایت پذیری و سرریز 
شدن ریسک درماندگی مالی، که تهدیدی برای بانک ها و به تبع آن اقتصاد کلان جامعه است، وجود 

دارد؟ یا این که بانک ها چگونه می توانند این سرایت درماندگی مالی را پیش بینی کنند؟
به رغم این که محاسبۀ ریسک درماندگی مالی هر بانک در دوره های زمانی مشخص، اهمیت زیادی 
در پیش بینی صحیح ریسک ها و مدیریت آن خواهد داشت، نکتۀ قابل توجه در خصوص درماندگی 
مالی بانک ها، امکان سرایت آن به کل سیستم بانکی و اقتصاد کشور است. ریسک سرایت، عامل اصلی 
رخداد بحران اقتصادی سال 2008 بود که در آن، درماندگی مالیِ ایجادشده برای برخی موسسه های 
اعتباری به دلیل اعطای تسهیلاتِ بی کیفیت )اعطای تسهیلات به مشتریانی با رتبۀ اعتباری کم و 
ارزشگذاری بیش از حد آن ها(، میان سایر موسسه های مالی تسری یافت و کل سیستم بانکی و به 
با دقت  درماندگی  ریسک  این که محاسبۀ  بر  نتیجه، علاوه  در  نمود.  فلج  را  آمریکا  اقتصاد  آن،  تبع 
مناسب می بایست در دستور کار قرار گیرد، محاسبۀ ریسک سرایت درماندگی مالی نیز می بایست در 
خصوص بانک ها بررسی گردد. طالبی و یوسفی دیندارلو )1398(، بیان داشتند که در اقتصادهای باز 
کوچک، سرایت مالی و اطلاعاتی ناشی از ارتباطات میان اقتصاد و موسسه های مالی با دنیای خارج 
می تواند منشأ مهمی برای تحقق ریسک سیستمی و همچنین بروز انقطاع و ناپیوستگی در تکامل 

چنین ریسکی باشد.
در همین راستا نیز مدل های مختلفی برای بررسی انتقال ریسک از یک بانک به سایر بانک های 
بر شکل  مبتنی  معیارهای  به  آن ها می توان  ازجمله  داده شده اند که  توسعه  بانکی  حاضر در شبکۀ 
با استفاده از شبکۀ  گراف همچون سنجه های مرکزیت1 اشاره کرد. لونتیدس2 و همکاران )2019(، 
وابستگی  توپولوژی شبکه،  اهرم  قبیل  از  عواملی  تغییرات  قبال  در  را  بین بانکی  مونت کارلو3 سرایت 
داخلی، و ناهمگون یا همگون بودن بانک ها از نظر اندازه شبیه سازی کردند. پژوهش های دیگر نشان 

1. Centrality Measures
2. Leventides
3. Monte Carlo
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و  تاباک1  مانند  رود،  به کار  ریسک  ارزیابی  در  می تواند  شبکه  مختلف  سنجه های  چگونه  که  دادند 
همکاران )2014( که نشان دادند ضریب خوشه بندی جهت دار در شبکه های پیچیده می تواند به عنوان 
معیار اندازه گیری ریسک سیستمی استفاده شود، یا پاپادیمیتریو2 و همکاران )2013(، که بانک های 
مرکزی یا اصلی را بانک هایی با بزرگ ترین درجه شناسایی کردند و بین بانک های بزرگ )از نظر اندازه( 
و مرکزی تمایز قائل شدند و نشان دادند که بانک های مرکزی در شبکه مرکزیت دارند و برای نظارت 

و پایداری شبکه بسیار حیاتی هستند.
با وجود این، به دلیل پیچیدگی شکل گراف ارتباطات و ممکن نبودنِ تخمین دقیق آن در ایران، 
با توجه به محدودیت دسترسی به اطلاعات اعتباری بانک ها، معیارهای اندازه گیری ریسک سیستمی 
بر پایه شکل گراف، کارایی لازم را برای اندازه گیری ریسک سرایت درماندگی مالی نخواهند داشت. به 
این ترتیب، به نظر می رسد که مدل های آماری که اثرات درماندگی مالی یک بانک بر سایر بانک ها را 
در مقاطع مختلف زمانی اندازه گیری می کنند، کارایی مناسبی در تخمین ریسک سرایت درماندگی 
داشته باشند؛ ازجمله این مدل ها که در پژوهش حاضر نیز مورد استفاده قرار خواهد گرفت، مدل های 

ارزش در معرض خطر )VaR(3 است.
محاسبۀ ریسک سرایت درماندگی مالی در خصوص بانک ها اهمیت قابل توجهی دارد. تاکنون با 
استفاده از مدل های مختلفی )مدل آلتمن، اولسون( اندازه گیری ریسک درماندگی مالی بانک ها مورد 
از  هر یک  مالی  درماندگی  ریسک سرایت  منعکس کنندۀ  این مدل ها  اما  است،  گرفته  قرار  استفاده 
بانک ها به کل سیستم بانکی نیستند. پژوهش حاضر که با استفاده از مدل موسسۀ KMV انجام گرفته 
است، ریسک درماندگي مالي نظام بانکي کشور و تاثیر سرایت پذیری از آن را مورد توجه قرار مي دهد. 
اندازه گیری دقیق درماندگی مالی بانک ها در مقاطع زمانی مختلف و سنجش ریسک  با وجود این، 
سرایت آن ها، اقدامی منفعلانه از سوی بانک مرکزی و دولت خواهد بود. دلیل موضوع فوق این است 
که سیاست های اتخاذشده مالی و پولی دولت می تواند بر ایجاد درماندگی مالی و انتقال آن موثر باشد 
و اندازه گیری آن ها از سوی بانک مرکزی، صرفاً دولت را از احتمال وقوع بحران مطلع می کند. این در 
حالی است که با بررسی دقیق اثرگذاری عوامل کلان اقتصادی بر ریسک سرایت درماندگی مالی در 
شبکۀ بانکی کشور، اصولاً می توان افزایش ریسک سرایت درماندگی مالی بانک ها را پیش بینی کرد 
و با اتخاذ سیاست های درست، جلوِ وقوع آن را گرفت. سهم پژوهش حاضر در این حوزه نیز بررسی 

1. Tabak
2. Papadimitriou
3. Value at Risk
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اثرگذاری تغییرات عوامل کلان اقتصادی بر ریسک سرایت درماندگی مالی در بانک های کشور ایران 
است.

و  سیستمی  ریسک  حوزۀ  در  انجام شده  پژوهش های  بررسی  به  ابتدا  حاضر،  پژوهش  ادامۀ  در 
سنجش ریسک سرایت درماندگی مالی پرداخته می شود. سپس سازوکار استفاده از روش KMV برای 
تخمین درماندگی مالی، روش ارزش در معرض خطر )VaR( برای سنجش ریسک سرایت درماندگی 
مالی، و روش پانل داده ها برای تخمین رابطۀ متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت درماندگی 
تاریخی  داده های  بر  پیشنهادی  روش  اعِمال  از  به دست آمده  نتایج  می شود. سپس  داده  شرح  مالی 
سال های 1395 تا 1399 نمایش داده خواهد شد و در نهایت، در رابطه با کارایی روش پیشنهادی و 

نتایج قابل استفادۀ آن توضیحاتی ارائه خواهد گردید.

مبانینظریپژوهش

مربوط  عموماً  بانکی،  در شبکۀ  آن  انتقال  و  مالی  درماندگی  اندازه گیری  با  مرتبط  پژوهش های 
از پیش درک شد. معیارهای مختلفی  این ریسک بیش تر  از سال 2008 هستند، و اهمیت  بعد  به 
را که تاکنون در این حوزه توسعه داده شده اند می توان در سه دسته سنجه های اندازه گیری ریسک 
تاریخی3 طبقه بندی  بر اطلاعات  بر شبیه سازی2 و سنجه های مبتنی  سیستمی1، سنجه های مبتنی 
همکاران  و  باتاچاریا4  به  می توان  سیستمی  ریسک  حوزۀ  در  انجام شده  پژوهش های  ازجمله  نمود. 
)2020( اشاره کرد که به بررسی شبکۀ ارتباطی بانک های تجاری در 39 کشور بین سال های 1988 
تا 2014 پرداخته اند و نتیجه گیری کرده اند که با افزایش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی، احتمال 
به   ،)2020( گالاسان5  و  اندریس  می یابد.  افزایش  بانک ها  سایر  به  آن  انتقال  و  مالی  بحران  رخداد 
تا 2016  در سال های 2006  اروپا  تجاری  بانک های  میان  بحران  انتقال  و جهت  اندازه  اندازه گیری 
پرداخته اند. پژوهشگران با به کارگیری مدل مبتنی بر ارزش در معرض خطر شرطی، ریسک سرایت 
در شبکۀ  موقعیت  و  موقعیت جغرافیایی،  اندازه،  نظیر  پارامترهایی  از  استفاده  با  را  مالی  درماندگی 
ارتباطات میان نهادهای مالی محاسبه کرده اند. آنان با انجام شبیه سازی بحران دریافته اند که ریسک 
و  نظارت  دلیل،  همین  به  و  دارد  وجود  اروپایی  بانک های  شبکۀ  در  قابل توجهی  درماندگی  سرایت 

1. Sys temic Risk Measurement Metrics
2. Simulation-Based Metrics
3. Measures Based on His torical Information
4. Bhattacharya
5. Andries & Galasan
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بالایی پیدا می کند.  ارتباطات اهمیت  از  با سطح وسیعی  بانک های بزرگ و  مدیریت دقیق عملکرد 
وانگ1 و همکاران )2019(، به بررسی ریسک سرایت درماندگی مالی با رویکرد شبکۀ ارتباطات بین 
چهار حوزه شامل بانک، بیمه، ساختمان، و سرمایه گذاری بین سال های 2006 تا 2015 پرداخته اند. 
پژوهشگران از ارزش در معرض خطر و علیّت گرنجر برای تخمین ریسک درماندگی مالی و تشکیل 
انجام شده،  از شبیه سازی های  به دست آمده  نتایجِ  اساس  بر  کرده اند.  استفاده  نهادها  ارتباطات  گراف 
بیمه و سرمایه گذاری،  بانک و ساختمان عمدتاً صادرکنندۀ درماندگی مالی و بخش های  بخش های 
با تاخیر زمانی، دریافت کنندۀ درماندگی مالی هستند. رحمان2 و همکاران )2021(، برای شناسایی 
شرکت هایی که در معرض ریسک بالای نکول هستند، از مدل پیش بینی درماندگی مالی که از طریق 
F و احتمال  نتایج نشان می داد که بین رابطه  F-Score و اجزای آن اجرا می شود، استفاده کردند. 

ابتلای شرکت ها به درماندگی مالی رابطۀ معناداری وجود دارد و شرکت هایی که در معرض ریسک 
و همچنین،  ثبت کنند  را کاهشی  نقدی  دارند که جریانات  تمایل  مالی هستند  و درماندگی  نکول 

کاهش در بازده دارایی ها و بدهی ها را افزایشی ثبت کنند.
پژوهش های سان3 و همکاران )2017الف؛ 2017ب( و پارکر4 )2018( به بررسی کارایی سنجۀ نرخ 
جذب5 که پس از بحران مالی سال 2008 توسعه داده شد، پرداخته اند. نرخ جذب، سنجه ای است که 
نشان دهندۀ میزان جذب فشارهای اقتصادی و مالی یک موسسه مالی از سوی موسسه مالی دیگری است. 
پژوهشگران مورد اشاره، معیار جدیدی به نام کارایی آنتروپی6 بر مبنای معیار نرخ جذب معرفی کرده اند 
که میزان آنتروپی موسسه های مالی را در سیستم اقتصادی اندازه گیری می کند. در روش ارائه شده، میزان 
آنتروپی موسسه های مالی با استفاده از روش شبیه سازی مونت کارلو و زنجیره مارکوفِ تعویض شونده 
اندازه گیری می شود. بر اساس نتایج، از برازش ریسک سیستمیِ اندازه گیری شده بر پارامترهای اقتصادی، 
پژوهشگران اعتقاد دارند که میزان ریسک سرایت درماندگی مالی یک موسسه، علاوه بر عوامل مالی 
موسسه مالی و عوامل اقتصادی کشور محل فعالیت آن نهاد مالی، به ریسک سیستماتیک نیز بستگی 

دارد و در واقع، ریسک سرایت درماندگی مالی، تابعی از ریسک سیستماتیک نیز است. 
در میان پژوهش های داخلی، ازجمله می توان به شجاع وشوشاد و همکاران )2021( اشاره کرد 

1. Wang
2. Rahman
3. Sun
4. Parker
5. Absorption Ratio
6. Entropy Efficiency 
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که در آن به بررسی سرایت پذیری درماندگی مالی و ریسک اعتباری در نظام بانکی کشور پرداخته اند. 
پژوهشگران درماندگی مالی را با استفاده از مدل آلتمن و مدل اولسون اندازه گیری کرده و با استفاده 
از پانل داده ها، به بررسی رابطۀ میان سرایت پذیری درماندگی با ریسک اعتباری، اندازه، و اهرم مالی 
ریسک  قالب  در  مالی  درماندگی  ریسک  بودن  سرایت پذیر  از  حاکی  پژوهش  یافته های  پرداخته اند. 

اعتباری میان بانک های کشور بوده است.
خارج از حوزۀ بانکی نیز دلنواز و فلاح )2019(، به اندازه گیری ریسک سرایت درماندگی مالی 
پرداخته اند.  سایپا،  و  خودرو  ایران  ایرانی،  خودروساز  دو  تامین  زنجیرۀ  در  حاضر  شرکت های  میان 
پژوهشگران از مدل KMV برای اندازه گیری ریسک سرایت درماندگی و مدل گارچ چندمتغیره برای 
اندازه گیری ریسک سرایت درماندگی استفاده کرده اند. نتایج نشان دهندۀ معنادار بودن ریسک سرایت 
درماندگی از شرکت های ایران خودرو و سایپا به تامین کنندگان شان در سطح معناداری 90 درصد 

بوده است.
بر اساس نتایج برزگر و همکاران )2022(، افزایش ریسک های عملکردی بانک ها ازجمله ریسک 
اعتباری و ریسک بازار، بر افزایش ریسک درماندگی مالی اثر معناداری دارد و این ریسک می تواند بر 

دیگر بانک ها در شبکۀ ارتباطی بانک ها و سپس کل اقتصاد سرایت کند.
ریسک  که  دادند، مشخص شد  انجام   )2020( اردستانی  صالح  و  وحید  هاتف  که  پژوهشی  در 
سیستمی، که به معنای انتقال بحران های مالی از یک نهاد یا موسسه مالی به دیگری است، عامل 
اصلی ایجاد بحران های مالی اخیر بوده است و به علت بحرانِ ایجادشده در یک نهاد اقتصادی، می تواند 
به صورت زنجیروار به تمام سیستم مالی سرایت پیدا کند. در پژوهش زنگنه و همکاران )2020(، 
بررسی دو سنجۀ توزیع تجمعی درجه و معیار شباهت نشان می داد که شبکۀ بازار بین بانکی ایران از 
نوع شبکۀ بدون مقیاس است و توزیع درجه از توزیع پاور لاو1 تبعیت می کند. ارزیابی معیار شباهت 
بیان می کرد که اگرچه شبکۀ بازار بین بانکی ایران در برخی از ماه ها با ضریب شباهت منفی ساختار 
غیرمشابه دارد، ولی با گذشت زمان این خاصیت تضعیف و معیار شباهت بزرگ تر و به صفر نزدیک تر 
شده است. به عبارتی، آسیب پذیری شبکۀ بازار بین بانکی ایران نسبت به ریسک سیستمی و سرایت 
مالی افزایش یافته است و در صورت بروز نکول، بحران در شبکه به صورت دومینویی به کل شبکه 
از  تسری پیدا می کند. همچنین، در صورت بروز مشکل و نکول در شبکه، بیش ترین آسیب پذیری 
ریسک سیستمی متوجه بانک های تخصصی-دولتی و خصوصی شده بود و بانک های خصوصی، با توجه 

1. Power law
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به حجم مبادلات بالا و جریان خالص منفی، می توانند ریسک سیستمی قابل توجهی را به شبکۀ بازار 
بین بانکی منتقل کنند. همچنین، شواهدی از بروز واسطه گری از سوی بانک های خصوصی در شبکه 

نشان داده شده است. 
در پژوهش حاضر، با توجه به نتایج پژوهش های سان و همکاران )2017الف؛ 2017ب( و پارکر 
)2018(، که تاثیر ریسک سیستماتیک بر سرایت درماندگی مالی را ثابت نموده اند، به بررسی رابطۀ 
سایر متغیرهای کلان اقتصادی بر سرایت درماندگی مالی میان بانک های کشور پرداخته می شود. به 
صورت کلی، روش پژوهش در سه بخش اندازه گیری ریسک سیستمی، اندازه گیری ریسک درماندگی 
مالی، و مدلسازی اثرات کلان اقتصادی بر ریسک سرایت طبقه بندی می شود که در بخش بعدی مورد 

بررسی قرار می گیرد.

روششناسیپژوهش

پژوهش حاضر در نظر دارد که در سه گام زیر، چگونگی اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر 
سرایت پذیری ریسک درماندگی مالی را در سیستم بانکی کشور بررسی کند:

KMV تخمین درماندگی مالی در سیستم بانکی کشور با استفاده از روش 
VAR تخمین ریسک سرایت درماندگی مالی میان بانک های کشور با استفاده از مدل 

 مدلسازی رابطۀ ریسک سرایت درماندگی مالی با متغیرهای کلان اقتصادی
همچنین، ما در این پژوهش بیش تر از تاثیر بانک ها به دنبال بررسی روابط میان بانک ها هستیم. 
به همین خاطر، در پژوهش حاضر متغیر مستقل و متغیر وابسته به صورت کلی کاربردی ندارد و از 

عواملی که می توان به انتخاب بانک های نمونه به آن اشاره کرد:
 تعدادی از بانک های بزرگ کشور پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند که حجم 

بزرگی از لحاظ ارزش سهم بازار بانک ها را در بازار سرمایه در اختیار دارند؛
نتایج  کم تر  متغیر  با  مدل  صورت  این  در  که  می گردد،  پیچیده  زیاد،  متغیر  تعداد  با  مدل   

دقیق تری به ما می دهد؛ و
 نکتۀ مهمی که باید مورد توجه قرار می گرفت این است که در مدل های گارچ چندمتغیره با 

تعداد متغیرهای بالا، مدل با متغیرهای بالا به کدنویسی نیاز دارد.
در این بخش، ضمن تشریح هر یک از موارد فوق، مدل مفهومی نهایی ارائه می شود.
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تخميندرماندگیمالی

روش KMV با استفاده از مفهوم فاصله تا نکول1 به اندازه گیری ریسک سیستمی می پردازد. در 
واقع، تعریف درماندگی مالی در این روش، کم تر شدن ارزش بازار دارایی های بانک ها از ارزش بازار 
بدهی های آن ها در بازۀ زمانی مشخصی است. در شکل )1(، که به صورت فرضی ترسیم شده است، 
 KMV محور عمودی نشان دهندۀ لگاریتم ارزش دارایی و محور افقی نشان دهندۀ زمان است. در مدل
ارزش بدهی در طول زمان ثابت در نظر گرفته شده است و همچنین فرض می شود که تغییرات مورد 
انتظار ارزش دارایی ها از توزیع نرمال پیروی می کند. به این ترتیب، فاصله تا نکول )که در شکل با نماد 
DD مشخص شده است( نشان دهندۀ اختلاف میان ارزش مورد انتظار دارایی )وابسته به توزیع نرمال 

ارزش دارایی( در پایان یک دوره و ارزش بدهی ها )خط موازی محور افقی( خواهد بود.

 

 

 

 
 (Chan-Lau & Sy, 2007) وم فاصله تا نکولهدرماندگی مالی با استفاده از مف کار محاسبۀ: سازو1شکل 

 
 مشخصی افزایش یابدشود که ارزش دارایی در هر دوره با نرخ  فرض می KMVدر مدل  شود، ( ملاحظه می1)گونه که در شکل همان

و به صورت تصادفی )بر اساس توزیع  نیستاین نرخ قطعی  ولی چین نمایش داده شده است(.به صورت نقطه (1) )خط روند که در شکل
 (1)طه با استفاده از رابرا ها  ارزش مورد انتظار داراییتوان کند. به این ترتیب، می نرمال(، حول میانگین نرخ رشد مورد انتظار تغییر می

 :نمودمحاسبه 
(1)            (  

   
 )     √     

بازدهی مورد انتظار   ها در مقطع فعلی،  ارزش بازار دارایی   ها در انتهای بازه زمانی موضوع بررسی، ارزش دارایی   ، (1)در رابطه 
ها در آینده،  رود که ارزش دارایی ، انتظار می(1)بر اساس رابطه  ،بنابراین .استانحراف معیار بازدهی مورد انتظار دارایی    دارایی و 

نامشخص و تغییر کند و در عین حال، مقدار دقیق آن  ،با در نظر گرفتن نوسان مورد انتظار ،ها همگام با نرخ میانگین رشد ارزش دارایی
است که موجب  پارامتر توزیع نرمال استاندارد )با میانگین صفر و واریانس واحد( دهندۀ( نشان1)در رابطه     تابع توزیع نرمال باشد.

تخمین فاصله تا نکول، از ، به منظور KMVدر مدل  گردد. ها در آینده )بر اساس توزیع نرمال( می غیرقطعی شدن ارزش بازار دارایی
عمال تا اِ قابلاروپایی )غیر سهم ارزش اختیار خرید BSMاستفاده شده است. در مدل  1(BSMتون )رم-شولز-مدل بلک d2 پارامتر

 :(Gupta et al., 2013) شود تعیین می (8)سررسید( بر اساس رابطه 
(8)                

بودن قیمت  عمال اختیار خواهد بود. با توجه به ثابتمورد انتظار دارایی در آینده منهای ارزش اِ اختیار معادل ارزشِ به بیان دیگر، ارزشِ
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در این روابط، T نشان دهندۀ تعداد دوره آتی از دوره حاضر است که با زیادتر شدن آن، میزان 
دارایی ها  بازده  نرخ  به  نسبت  بیش تری  با سرعت  انتظار  مورد  واریانس  میزان  و  افزایش  نااطمینانی 
افزایش خواهد یافت. همان گونه که پیش از این شرح داده شد، فاصله تا نکول نیز بر مبنای ارزش آتی 
دارایی ها، که مبتنی بر توزیع نرمال است، تخمین زده می شود و معادل اختلاف بین ارزش بازار دارایی 

:)Chan-Lau & Sy, 2007( محاسبه می شود )و ارزش بازار بدهی در آینده است و از طریق رابطه )6

1. Black-Scholes Model
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افزایش و میزان واریانس مورد  نااطمینانیمیزان  تعداد دوره آتی از دوره حاضر است که با زیادتر شدن آن، دهندۀ نشان T، روابطدر این 
فاصله تا نکول نیز  گونه که پیش از این شرح داده شد،یافت. همانها افزایش خواهد  تری نسبت به نرخ بازده داراییانتظار با سرعت بیش

ارزش بازار دارایی و ارزش بازار  بینو معادل اختلاف  شود میتخمین زده  ،که مبتنی بر توزیع نرمال است ،ها بر مبنای ارزش آتی دارایی
 :(Chan-Lau & Sy, 2007) شود محاسبه می (9)بدهی در آینده است و از طریق رابطه 

(9)            
  

 
       (     

 )  

  √ 
 

نیمی از بدهی بلندمدت بانک  علاوۀهمدت بهای کوتاه که از مجموع ارزش بدهی استنقطه نکول بانک  دهندۀنشان   ، (9)در رابطه 
مدت و نیمی از بدهی های کوتاه مجموع بدهیها از  تر شدن ارزش داراییشود که در صورت کم شود. در واقع، فرض می محاسبه می

تعداد  دهندۀشود که نشان ، میزان فاصله تا نکول محاسبه می(9)شود. با استفاده از رابطه  بلندمدت، بانک ورشکسته تلقی می
مان توان احتمال نکول یا همی فاده از معیار فاصله تا نکول،ارزش بازار دارایی مورد انتظار تا نقطه نکول است. با است بینمعیارهای انحراف

 (:Chan-Lau & Sy, 2007) درماندگی مالی را محاسبه کرد
(7)                   

 (:Kliestik et al., 2015مشاهده است )قابل (8)شکل  درفاصله تا نکول با احتمال نکول،  بین رابطۀ
 

 
 فاصله تا نکول با احتمال نکول بر اساس مقادیر تاریخی رابطۀ بین: 2شکل 

 
های استاندارد محاسبه احتمال  توان احتمال نکول یا همان درماندگی مالی را بر اساس جدول می فاصله تا نکول محاسبۀبه این ترتیب، با 

 نکول محاسبه نمود.
 

 ریسک سرایت درماندگی مالی محاسبۀ
 برایبانکی محاسبه خواهد شد.  ک درماندگی نهادهای مالی عضو شبکۀ، ریسپیشینشده در بخش  دادهشرح ، KMVاستفاده از روش  با

 Abuzayed) شود ه میاستفاد VaRاز مدل حاضر  پژوهشها، در  ریسک سرایت درماندگی مالی از یک بانک به سایر بانکبررسی وجود 

et al., 2021).1 های  مدلVaR  از  شوند. یک متغیر از مقادیر گذشته خود یا سایر متغیرها توسعه داده میبا فرض تبعیت مقادیر آینده

                                                           
. دکن یم آگاه دهد، رخ است ممکن که یانیز ترین بیش ۀدربار را گذار هیسرما که است ینیبشیپ در آن ییتوانا   VaR محاسبات یواقع نقش و اساس. 1

 پس. است افتاده اتفاق یتخط که نمود انیب توان یم باشد، ترشیب شدهینیب شیپ VaR زانیم از نظر مورد نانیاطم سطح در یواقع VaR مقدار اگر ،نیبنابرا
 یآمار نظر از مدل که گرفت جهینت توان یم باشد، کی یآزاد ۀدرج با دویکا عیتوز از تر کوچک( شکست احتمال نسبت) کیکوپ شدهمحاسبه آزمون آماره اگر

د ندار انتظار مورد یها یتخط تعداد با یدارامعن تفاوت یآمار لحاظ به مدل یها یتخط تعداد کهآن یعنی دارد، را خطر معرض در ارزش ینیب شیپ قدرت
 

                     )6(

 نشان دهندۀ نقطه نکول بانک است که از مجموع ارزش بدهی های کوتاه مدت 

 

 

افزایش و میزان واریانس مورد  نااطمینانیمیزان  تعداد دوره آتی از دوره حاضر است که با زیادتر شدن آن، دهندۀ نشان T، روابطدر این 
فاصله تا نکول نیز  گونه که پیش از این شرح داده شد،یافت. همانها افزایش خواهد  تری نسبت به نرخ بازده داراییانتظار با سرعت بیش

ارزش بازار دارایی و ارزش بازار  بینو معادل اختلاف  شود میتخمین زده  ،که مبتنی بر توزیع نرمال است ،ها بر مبنای ارزش آتی دارایی
 :(Chan-Lau & Sy, 2007) شود محاسبه می (9)بدهی در آینده است و از طریق رابطه 

(9)            
  

 
       (     

 )  

  √ 
 

نیمی از بدهی بلندمدت بانک  علاوۀهمدت بهای کوتاه که از مجموع ارزش بدهی استنقطه نکول بانک  دهندۀنشان   ، (9)در رابطه 
مدت و نیمی از بدهی های کوتاه مجموع بدهیها از  تر شدن ارزش داراییشود که در صورت کم شود. در واقع، فرض می محاسبه می

تعداد  دهندۀشود که نشان ، میزان فاصله تا نکول محاسبه می(9)شود. با استفاده از رابطه  بلندمدت، بانک ورشکسته تلقی می
مان توان احتمال نکول یا همی فاده از معیار فاصله تا نکول،ارزش بازار دارایی مورد انتظار تا نقطه نکول است. با است بینمعیارهای انحراف

 (:Chan-Lau & Sy, 2007) درماندگی مالی را محاسبه کرد
(7)                   

 (:Kliestik et al., 2015مشاهده است )قابل (8)شکل  درفاصله تا نکول با احتمال نکول،  بین رابطۀ
 

 
 فاصله تا نکول با احتمال نکول بر اساس مقادیر تاریخی رابطۀ بین: 2شکل 

 
های استاندارد محاسبه احتمال  توان احتمال نکول یا همان درماندگی مالی را بر اساس جدول می فاصله تا نکول محاسبۀبه این ترتیب، با 

 نکول محاسبه نمود.
 

 ریسک سرایت درماندگی مالی محاسبۀ
 برایبانکی محاسبه خواهد شد.  ک درماندگی نهادهای مالی عضو شبکۀ، ریسپیشینشده در بخش  دادهشرح ، KMVاستفاده از روش  با

 Abuzayed) شود ه میاستفاد VaRاز مدل حاضر  پژوهشها، در  ریسک سرایت درماندگی مالی از یک بانک به سایر بانکبررسی وجود 

et al., 2021).1 های  مدلVaR  از  شوند. یک متغیر از مقادیر گذشته خود یا سایر متغیرها توسعه داده میبا فرض تبعیت مقادیر آینده

                                                           
. دکن یم آگاه دهد، رخ است ممکن که یانیز ترین بیش ۀدربار را گذار هیسرما که است ینیبشیپ در آن ییتوانا   VaR محاسبات یواقع نقش و اساس. 1

 پس. است افتاده اتفاق یتخط که نمود انیب توان یم باشد، ترشیب شدهینیب شیپ VaR زانیم از نظر مورد نانیاطم سطح در یواقع VaR مقدار اگر ،نیبنابرا
 یآمار نظر از مدل که گرفت جهینت توان یم باشد، کی یآزاد ۀدرج با دویکا عیتوز از تر کوچک( شکست احتمال نسبت) کیکوپ شدهمحاسبه آزمون آماره اگر

د ندار انتظار مورد یها یتخط تعداد با یدارامعن تفاوت یآمار لحاظ به مدل یها یتخط تعداد کهآن یعنی دارد، را خطر معرض در ارزش ینیب شیپ قدرت
 

در رابطه )6(، 
به علاوۀ نیمی از بدهی بلندمدت بانک محاسبه می شود. در واقع، فرض می شود که در صورت کم تر 
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شکل2:رابطۀبینفاصلهتانکولبااحتمالنکولبراساسمقادیرتاریخی

به این ترتیب، با محاسبۀ فاصله تا نکول می توان احتمال نکول یا همان درماندگی مالی را بر اساس 
جدول های استاندارد محاسبه احتمال نکول محاسبه نمود.
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با استفاده از روش KMV، شرح داده شده در بخش پیشین، ریسک درماندگی نهادهای مالی عضو 
شبکۀ بانکی محاسبه خواهد شد. برای بررسی وجود ریسک سرایت درماندگی مالی از یک بانک به 
سایر بانک ها، در پژوهش حاضر از مدل VaR استفاده می شود )Abuzayed et al., 2021(.1 مدل های 
داده  توسعه  متغیرها  یا سایر  مقادیر گذشته خود  از  متغیر  آینده یک  مقادیر  تبعیت  با فرض   VaR

افق  و  معناداری  برای سطوح  زیان  و  توزیع سود  بیان کنندۀ صدک   VaR آماری  لحاظ  از  می شوند. 
زمانی مد نظر است )زمردیان، VaR .)1394 به عنوان مجموعه ای از مدل های رگرسیون  است که 
می تواند بین مدل های سری زمانی تک متغیره و مدل های معادلات همزمان نوعی پیوند ایجاد کند. در 
مدل های VaR نیازی به تعیین متغیر درون زا و برون زا در مدل نیست و همه متغیرها درون زا هستند، 
و پژوهشگر را درگیر شناسایی متغیرهای درون زا و برون زای الگو نمی کند. در حالت تک متغیره، این 

مدل ها به شرح رابطه )8( هستند:

 

 

به  VaR (.1364)زمردیان،  استداری و افق زمانی مد نظر توزیع سود و زیان برای سطوح معنا صدک کنندۀبیانVaR لحاظ آماری 
های معادلات همزمان نوعی پیوند  متغیره و مدلتکهای سری زمانی  تواند بین مدلهای رگرسیون  است که میای از مدل عنوان مجموعه

را درگیر  پژوهشگر و، زا هستندزا در مدل نیست و همه متغیرها درونزا و برونیر دروننیازی به تعیین متغ VaRهای در مدل. کندایجاد 
 :هستند (2رابطه )ها به شرح متغیره، این مدلدر حالت تک کند. الگو نمیزای زا و برونشناسایی متغیرهای درون

(2)                                
رود که  در صورت معنادار بودن مدل، انتظار می ،همچنینمقدار گذشته آن بستگی دارد.  pبه  y، مقادیر آینده متغیر (2)بر اساس رابطه 

مجموعه کامل  یبراVaR و دارای رابطه خطی معنادار با یکدیگر نباشند.  کندجملات خطا از توزیع نرمال با میانگین صفر تبعیت 
 یاضاف یارهایمع بیکند که ترک یدر اقتصاد کلان به ما کمک م VaR مدل ،و کاربرد دارد است محاسبه اقتصاد قابل یداخل یرهایمتغ

 Chen et) میکنرا بهتر محاسبه  یمختلف مال یها دهنده شتابو  یبانک هیسرما یها و کانال ها سازوکاربانک و شرکت و  یاعتبار سکیر

al., 2010). 
ها نیز  های چندمتغیره را نیز دارند. ساختار کلی این مدل قابلیت استفاده در خصوص مدل VaRهای  متغیره، مدلتک های علاوه بر مدل

 :( است6رابطه )به شرح 
(6) (    )  (   

     
        

) (        )    (   
     

        
) (
    
    )  (

    
    ) 

( در مدل است. به این منظور، از pخیرهای مورد نیاز )پارامتر تعداد تاتعیین  VARهای  با اهمیت در رابطه با استفاده از مدل نکتۀ
پردازد. یکی از  خیرها میبهینه تای مختلف، به تعیین مقدار ها کارایی و معناداری مدل شود که با مقایسۀ های اطلاعاتی استفاده می آماره

معیار اطلاعات آکائیک، با برقراری توازن  رفت، معیار اطلاعاتی آکائیک است.حاضر مورد استفاده قرار خواهد گ پژوهشاین معیارها که در 
خیرهای مختلف ا تاهای مختلف بمدل، به تخمین یک مقدار برای مدلشده توسط ایجاد شده و دقتِزدهترهای تخمینبین تعداد پارام

 (10)ترین مدل خواهد بود. این آماره با استفاده از رابطه  ترین مقدار آماره اطلاعاتی آکائیک، بهینهمدل با کم ،پردازد. در نتیجه می
 شود: محاسبه می

(10)                
. در نتیجه، با اضافه شدن است  شده با تعداد پارامتر زدهینه مقدار تابع همسایگی تخمینبیش  تعداد پارامترها و   ، (10در رابطه )

مقدار ازای هر پارامتر، یابد که سطح افزایش دقت مدل به پارامترهای جدید و افزایش دقت مدل، تا زمانی معیار آماره آکائیک کاهش می
و ریسک سرایت  VaRهای  پارامترها برای مدلحاضر، با استفاده از معیار آکائیک، مقادیر بهینه  پژوهشدر  بنابراین توجهی باشد.قابل

 د.شو ها محاسبه می درماندگی مالی بانک
 

 مدلسازی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت درماندگی مالی
با سطح ارتباطات میان نهادهای مالی با یکدیگر )مالکیتی، مدیریتی، کنترلی، مالی  یمستقیم پذیری ریسک درماندگی مالی، رابطۀ سرایت

 اصول ،1مرکزی بانک از صیتلخ با)ها در ارتباط با یکدیگر دارد  گذاران در بازار سرمایه از عملکرد بانک و اعتباری( و انتظارات سرمایه
بینی سهامداران در بازار سرمایه از عملکرد  ها با یکدیگر یا پیش ارتباطات بانکتوان انتظار داشت که میزان  می ،بنابراین (.سکیر تیریمد

 توان به موارد زیر اشاره نمود: جمله این عوامل میها، تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادی باشد. از بانک

                                                                                                                                                                                           
 نکول که است نیا مدل نیا یاصل فرض. است ندهیآ در ها ییدارا از حاصل ینقد یها انیجر به وابسته ها ییدارا ارزش KMV. در مدل (1364 ان،یزمرد)

های مالی و ارزش  ت صورتها بر اساس اطلاعا با تخمین ارزش روز بدهی ،همچنین .نباشد یکاف ها یبده بازپرداخت یبرا ها ییدارا ارزش که دهد یم رخ یزمان
شده به احتمال نکول تبدیل اس جداول استاندارد از پیش تعریفگردد و سپس این فاصله بر اس می ها بر اساس بازار، فاصله تا نکول محاسبه یروز دارای

 د.گرد می
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                      )8(
بر اساس رابطه )8(، مقادیر آینده متغیر y به p مقدار گذشته آن بستگی دارد. همچنین، در صورت 
معنادار بودن مدل، انتظار می رود که جملات خطا از توزیع نرمال با میانگین صفر تبعیت کند و دارای 
قابل محاسبه  اقتصاد  VaR مجموعه کامل متغیرهای داخلی  نباشند.  با یکدیگر  رابطه خطی معنادار 
است و کاربرد دارد، مدل VaR در اقتصاد کلان به ما کمک می کند که ترکیب معیارهای اضافی ریسک 
اعتباری بانک و شرکت و سازوکار ها و کانال های سرمایه بانکی و شتاب دهنده های مختلف مالی را بهتر 

1. اساس و نقش واقعی محاسبات VaR   توانایی آن در پیش بینی است که سرمایه گذار را دربارۀ بیش ترین زیانی 
  VaR واقعی در سطح اطمینان مورد نظر از میزان  VaR که ممکن است رخ دهد، آگاه می کند. بنابراین، اگر مقدار
پیش بینی شده بیش تر باشد، می توان بیان نمود که تخطی اتفاق افتاده است. پس اگر آماره آزمون محاسبه شده 
کوپیک )نسبت احتمال شکست( کوچک تر از توزیع کای دو با درجۀ آزادی یک باشد، می توان نتیجه گرفت که 
مدل از نظر آماری قدرت پیش بینی ارزش در معرض خطر را دارد، یعنی آن که تعداد تخطی های مدل به لحاظ 
آماری تفاوت معناداری با تعداد تخطی های مورد انتظار ندارد )زمردیان، 1394(. در مدل KMV ارزش دارایی ها 
وابسته به جریان های نقدی حاصل از دارایی ها در آینده است. فرض اصلی این مدل این است که نکول زمانی 
رخ می دهد که ارزش دارایی ها برای بازپرداخت بدهی ها کافی نباشد. همچنین، با تخمین ارزش روز بدهی ها بر 
اساس اطلاعات صورت های مالی و ارزش روز دارایی ها بر اساس بازار، فاصله تا نکول محاسبه می گردد و سپس 

این فاصله بر اساس جداول استاندارد از پیش تعریف شده به احتمال نکول تبدیل می گردد.
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علاوه بر مدل های تک متغیره، مدل های VaR قابلیت استفاده در خصوص مدل های چندمتغیره را 

نیز دارند. ساختار کلی این مدل ها نیز به شرح رابطه )9( است:

 

 

به  VaR (.1364)زمردیان،  استداری و افق زمانی مد نظر توزیع سود و زیان برای سطوح معنا صدک کنندۀبیانVaR لحاظ آماری 
های معادلات همزمان نوعی پیوند  متغیره و مدلتکهای سری زمانی  تواند بین مدلهای رگرسیون  است که میای از مدل عنوان مجموعه

را درگیر  پژوهشگر و، زا هستندزا در مدل نیست و همه متغیرها درونزا و برونیر دروننیازی به تعیین متغ VaRهای در مدل. کندایجاد 
 :هستند (2رابطه )ها به شرح متغیره، این مدلدر حالت تک کند. الگو نمیزای زا و برونشناسایی متغیرهای درون

(2)                                
رود که  در صورت معنادار بودن مدل، انتظار می ،همچنینمقدار گذشته آن بستگی دارد.  pبه  y، مقادیر آینده متغیر (2)بر اساس رابطه 

مجموعه کامل  یبراVaR و دارای رابطه خطی معنادار با یکدیگر نباشند.  کندجملات خطا از توزیع نرمال با میانگین صفر تبعیت 
 یاضاف یارهایمع بیکند که ترک یدر اقتصاد کلان به ما کمک م VaR مدل ،و کاربرد دارد است محاسبه اقتصاد قابل یداخل یرهایمتغ

 Chen et) میکنرا بهتر محاسبه  یمختلف مال یها دهنده شتابو  یبانک هیسرما یها و کانال ها سازوکاربانک و شرکت و  یاعتبار سکیر

al., 2010). 
ها نیز  های چندمتغیره را نیز دارند. ساختار کلی این مدل قابلیت استفاده در خصوص مدل VaRهای  متغیره، مدلتک های علاوه بر مدل

 :( است6رابطه )به شرح 
(6) (    )  (   

     
        

) (        )    (   
     

        
) (
    
    )  (

    
    ) 

( در مدل است. به این منظور، از pخیرهای مورد نیاز )پارامتر تعداد تاتعیین  VARهای  با اهمیت در رابطه با استفاده از مدل نکتۀ
پردازد. یکی از  خیرها میبهینه تای مختلف، به تعیین مقدار ها کارایی و معناداری مدل شود که با مقایسۀ های اطلاعاتی استفاده می آماره

معیار اطلاعات آکائیک، با برقراری توازن  رفت، معیار اطلاعاتی آکائیک است.حاضر مورد استفاده قرار خواهد گ پژوهشاین معیارها که در 
خیرهای مختلف ا تاهای مختلف بمدل، به تخمین یک مقدار برای مدلشده توسط ایجاد شده و دقتِزدهترهای تخمینبین تعداد پارام

 (10)ترین مدل خواهد بود. این آماره با استفاده از رابطه  ترین مقدار آماره اطلاعاتی آکائیک، بهینهمدل با کم ،پردازد. در نتیجه می
 شود: محاسبه می

(10)                
. در نتیجه، با اضافه شدن است  شده با تعداد پارامتر زدهینه مقدار تابع همسایگی تخمینبیش  تعداد پارامترها و   ، (10در رابطه )

مقدار ازای هر پارامتر، یابد که سطح افزایش دقت مدل به پارامترهای جدید و افزایش دقت مدل، تا زمانی معیار آماره آکائیک کاهش می
و ریسک سرایت  VaRهای  پارامترها برای مدلحاضر، با استفاده از معیار آکائیک، مقادیر بهینه  پژوهشدر  بنابراین توجهی باشد.قابل

 د.شو ها محاسبه می درماندگی مالی بانک
 

 مدلسازی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت درماندگی مالی
با سطح ارتباطات میان نهادهای مالی با یکدیگر )مالکیتی، مدیریتی، کنترلی، مالی  یمستقیم پذیری ریسک درماندگی مالی، رابطۀ سرایت

 اصول ،1مرکزی بانک از صیتلخ با)ها در ارتباط با یکدیگر دارد  گذاران در بازار سرمایه از عملکرد بانک و اعتباری( و انتظارات سرمایه
بینی سهامداران در بازار سرمایه از عملکرد  ها با یکدیگر یا پیش ارتباطات بانکتوان انتظار داشت که میزان  می ،بنابراین (.سکیر تیریمد

 توان به موارد زیر اشاره نمود: جمله این عوامل میها، تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادی باشد. از بانک

                                                                                                                                                                                           
 نکول که است نیا مدل نیا یاصل فرض. است ندهیآ در ها ییدارا از حاصل ینقد یها انیجر به وابسته ها ییدارا ارزش KMV. در مدل (1364 ان،یزمرد)

های مالی و ارزش  ت صورتها بر اساس اطلاعا با تخمین ارزش روز بدهی ،همچنین .نباشد یکاف ها یبده بازپرداخت یبرا ها ییدارا ارزش که دهد یم رخ یزمان
شده به احتمال نکول تبدیل اس جداول استاندارد از پیش تعریفگردد و سپس این فاصله بر اس می ها بر اساس بازار، فاصله تا نکول محاسبه یروز دارای

 د.گرد می
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                           )9(

 )p( تعیین پارامتر تعداد تاخیرهای مورد نیاز VAR نکتۀ با اهمیت در رابطه با استفاده از مدل های
در مدل است. به این منظور، از آماره های اطلاعاتی استفاده می شود که با مقایسۀ کارایی و معناداری 
مدل های مختلف، به تعیین مقدار بهینه تاخیرها می پردازد. یکی از این معیارها که در پژوهش حاضر 
برقراری  با  مورد استفاده قرار خواهد گرفت، معیار اطلاعاتی آکائیک است. معیار اطلاعات آکائیک، 
توازن بین تعداد پارامترهای تخمین زده شده و دقتِ ایجادشده توسط مدل، به تخمین یک مقدار برای 
آماره اطلاعاتی  با کم ترین مقدار  نتیجه، مدل  تاخیرهای مختلف می پردازد. در  با  مدل های مختلف 

آکائیک، بهینه ترین مدل خواهد بود. این آماره با استفاده از رابطه )10( محاسبه می شود:

 

 

به  VaR (.1364)زمردیان،  استداری و افق زمانی مد نظر توزیع سود و زیان برای سطوح معنا صدک کنندۀبیانVaR لحاظ آماری 
های معادلات همزمان نوعی پیوند  متغیره و مدلتکهای سری زمانی  تواند بین مدلهای رگرسیون  است که میای از مدل عنوان مجموعه

را درگیر  پژوهشگر و، زا هستندزا در مدل نیست و همه متغیرها درونزا و برونیر دروننیازی به تعیین متغ VaRهای در مدل. کندایجاد 
 :هستند (2رابطه )ها به شرح متغیره، این مدلدر حالت تک کند. الگو نمیزای زا و برونشناسایی متغیرهای درون

(2)                                
رود که  در صورت معنادار بودن مدل، انتظار می ،همچنینمقدار گذشته آن بستگی دارد.  pبه  y، مقادیر آینده متغیر (2)بر اساس رابطه 

مجموعه کامل  یبراVaR و دارای رابطه خطی معنادار با یکدیگر نباشند.  کندجملات خطا از توزیع نرمال با میانگین صفر تبعیت 
 یاضاف یارهایمع بیکند که ترک یدر اقتصاد کلان به ما کمک م VaR مدل ،و کاربرد دارد است محاسبه اقتصاد قابل یداخل یرهایمتغ

 Chen et) میکنرا بهتر محاسبه  یمختلف مال یها دهنده شتابو  یبانک هیسرما یها و کانال ها سازوکاربانک و شرکت و  یاعتبار سکیر

al., 2010). 
ها نیز  های چندمتغیره را نیز دارند. ساختار کلی این مدل قابلیت استفاده در خصوص مدل VaRهای  متغیره، مدلتک های علاوه بر مدل

 :( است6رابطه )به شرح 
(6) (    )  (   

     
        

) (        )    (   
     

        
) (
    
    )  (

    
    ) 

( در مدل است. به این منظور، از pخیرهای مورد نیاز )پارامتر تعداد تاتعیین  VARهای  با اهمیت در رابطه با استفاده از مدل نکتۀ
پردازد. یکی از  خیرها میبهینه تای مختلف، به تعیین مقدار ها کارایی و معناداری مدل شود که با مقایسۀ های اطلاعاتی استفاده می آماره

معیار اطلاعات آکائیک، با برقراری توازن  رفت، معیار اطلاعاتی آکائیک است.حاضر مورد استفاده قرار خواهد گ پژوهشاین معیارها که در 
خیرهای مختلف ا تاهای مختلف بمدل، به تخمین یک مقدار برای مدلشده توسط ایجاد شده و دقتِزدهترهای تخمینبین تعداد پارام

 (10)ترین مدل خواهد بود. این آماره با استفاده از رابطه  ترین مقدار آماره اطلاعاتی آکائیک، بهینهمدل با کم ،پردازد. در نتیجه می
 شود: محاسبه می

(10)                
. در نتیجه، با اضافه شدن است  شده با تعداد پارامتر زدهینه مقدار تابع همسایگی تخمینبیش  تعداد پارامترها و   ، (10در رابطه )

مقدار ازای هر پارامتر، یابد که سطح افزایش دقت مدل به پارامترهای جدید و افزایش دقت مدل، تا زمانی معیار آماره آکائیک کاهش می
و ریسک سرایت  VaRهای  پارامترها برای مدلحاضر، با استفاده از معیار آکائیک، مقادیر بهینه  پژوهشدر  بنابراین توجهی باشد.قابل

 د.شو ها محاسبه می درماندگی مالی بانک
 

 مدلسازی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت درماندگی مالی
با سطح ارتباطات میان نهادهای مالی با یکدیگر )مالکیتی، مدیریتی، کنترلی، مالی  یمستقیم پذیری ریسک درماندگی مالی، رابطۀ سرایت

 اصول ،1مرکزی بانک از صیتلخ با)ها در ارتباط با یکدیگر دارد  گذاران در بازار سرمایه از عملکرد بانک و اعتباری( و انتظارات سرمایه
بینی سهامداران در بازار سرمایه از عملکرد  ها با یکدیگر یا پیش ارتباطات بانکتوان انتظار داشت که میزان  می ،بنابراین (.سکیر تیریمد

 توان به موارد زیر اشاره نمود: جمله این عوامل میها، تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادی باشد. از بانک

                                                                                                                                                                                           
 نکول که است نیا مدل نیا یاصل فرض. است ندهیآ در ها ییدارا از حاصل ینقد یها انیجر به وابسته ها ییدارا ارزش KMV. در مدل (1364 ان،یزمرد)

های مالی و ارزش  ت صورتها بر اساس اطلاعا با تخمین ارزش روز بدهی ،همچنین .نباشد یکاف ها یبده بازپرداخت یبرا ها ییدارا ارزش که دهد یم رخ یزمان
شده به احتمال نکول تبدیل اس جداول استاندارد از پیش تعریفگردد و سپس این فاصله بر اس می ها بر اساس بازار، فاصله تا نکول محاسبه یروز دارای

 د.گرد می
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                       )10(
 بیشینه مقدار تابع همسایگی تخمین زده شده با تعداد پارامتر 

 

 

به  VaR (.1364)زمردیان،  استداری و افق زمانی مد نظر توزیع سود و زیان برای سطوح معنا صدک کنندۀبیانVaR لحاظ آماری 
های معادلات همزمان نوعی پیوند  متغیره و مدلتکهای سری زمانی  تواند بین مدلهای رگرسیون  است که میای از مدل عنوان مجموعه

را درگیر  پژوهشگر و، زا هستندزا در مدل نیست و همه متغیرها درونزا و برونیر دروننیازی به تعیین متغ VaRهای در مدل. کندایجاد 
 :هستند (2رابطه )ها به شرح متغیره، این مدلدر حالت تک کند. الگو نمیزای زا و برونشناسایی متغیرهای درون

(2)                                
رود که  در صورت معنادار بودن مدل، انتظار می ،همچنینمقدار گذشته آن بستگی دارد.  pبه  y، مقادیر آینده متغیر (2)بر اساس رابطه 

مجموعه کامل  یبراVaR و دارای رابطه خطی معنادار با یکدیگر نباشند.  کندجملات خطا از توزیع نرمال با میانگین صفر تبعیت 
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کاهش می یابد که سطح افزایش دقت مدل به ازای هر پارامتر، مقدار قابل توجهی باشد. بنابراین در 
ریسک  و   VaR مدل های  برای  پارامترها  بهینه  مقادیر  آکائیک،  معیار  از  استفاده  با  حاضر،  پژوهش 

سرایت درماندگی مالی بانک ها محاسبه می شود.

مدلسازیرابطهمتغيرهایکلاناقتصادیباریسکسرایتدرماندگیمالی

مالی  نهادهای  میان  ارتباطات  با سطح  رابطۀ مستقیمی  مالی،  درماندگی  ریسک  سرایت پذیری 
با یکدیگر )مالکیتی، مدیریتی، کنترلی، مالی و اعتباری( و انتظارات سرمایه گذاران در بازار سرمایه 
بانک مرکزی1، اصول مدیریت ریسک(.  از  )با تلخیص  با یکدیگر دارد  ارتباط  بانک ها در  از عملکرد 
بنابراین، می توان انتظار داشت که میزان ارتباطات بانک ها با یکدیگر یا پیش بینی سهامداران در بازار 
سرمایه از عملکرد بانک ها، تحت تاثیر عوامل کلان اقتصادی باشد. ازجمله این عوامل می توان به موارد 

زیر اشاره نمود:

1. https://www.cbi.ir/simplelis t/2739.aspx
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 تولید ناخالص داخلی: این متغیر نشان دهندۀ ارزش کل تولیدات داخلی در طول یک دوره است. 
در صورت محاسبه این متغیر به صورت خالص از تورم، نشان دهندۀ میزان کل تولیدات در یک دوره 
خواهد بود. بنابراین در صورت افزایش آن، می توان انتظار داشت که وضعیت مالی بنگاه های اقتصادی 
رو به بهبود باشد و در نتیجه، ریسک نکول گیرندگان تسهیلات کاهش یابد، که به نوبه خود به کاهش 
ریسک اعتباری و ریسک درماندگی مالی منجر خواهد شد. پس انتظار می رود تولید ناخالص داخلی، 

رابطۀ معکوسی با ریسک درماندگی مالی نهادهای مالی و اعتباری داشته باشد.
 تورم: این متغیر نشان دهندۀ تغییرات کلی قیمت هاست و افزایش آن نشان دهندۀ افزایش نیاز 
بنگاه های فعال اقتصادی به سرمایه در گردش است. در این صورت، انتظار می رود که نیاز به منابع 
افزایش ریسک سرایت پذیری  ارتباطات بین بانکی و  افزایش  باعث  این موضوع  بانکی بیش تر شود و 

درماندگی مالی می گردد.
انتظار  دارد.  قابل توجهی  نقش  کشور  خارجی  تجارت  وضعیت  تعیین  در  متغیر  این  ارز:  نرخ   
می رود که با افزایش نرخ ارز، میزان صادرات بهبود و میزان واردات کاهش پیدا کند. با این حال، تاثیر 

.)Aziz, 2008( مورد انتظار آن بر ریسک سرایت پذیری درماندگی مالی مشخص نیست
با توجه به موارد فوق، در پژوهش حاضر مدلی به شرح رابطه )11( برای بررسی رابطه متغیرهای 
توسعه داده شده است و ضرایب آن تخمین زده  مالی  با ریسک سرایت درماندگی  اقتصادی  کلان 

می شوند:

 

 

 :این متغیر نشان تولید ناخالص داخلیورت محاسبه این متغیر ارزش کل تولیدات داخلی در طول یک دوره است. در ص دهندۀ
توان  میزان کل تولیدات در یک دوره خواهد بود. بنابراین در صورت افزایش آن، می دهندۀنشانبه صورت خالص از تورم، 

 ،کاهش یابد ریسک نکول گیرندگان تسهیلات باشد و در نتیجه،های اقتصادی رو به بهبود  وضعیت مالی بنگاهانتظار داشت که 
رود تولید ناخالص داخلی،  انتظار می پسخواهد شد. منجر که به نوبه خود به کاهش ریسک اعتباری و ریسک درماندگی مالی 

 با ریسک درماندگی مالی نهادهای مالی و اعتباری داشته باشد. یمعکوس رابطۀ
  نشانتورم: این متغیرنشانو افزایش آن هاست  دهندۀ تغییرات کلی قیمتهای فعال اقتصادی به  یش نیاز بنگاهافزا دهندۀ

افزایش ارتباطات و این موضوع باعث  شودتر رود که نیاز به منابع بانکی بیش انتظار می ،است. در این صورت سرمایه در گردش
 گردد. پذیری درماندگی مالی می بانکی و افزایش ریسک سرایتبین

  کشور نقش قابلوضعیت تجارت خارجی نرخ ارز: این متغیر در تعیینرود که با افزایش نرخ ارز، میزان  توجهی دارد. انتظار می
پذیری درماندگی مالی  ثیر مورد انتظار آن بر ریسک سرایتاصادرات بهبود و میزان واردات کاهش پیدا کند. با این حال، ت

 .(Aziz, 2008) نیستمشخص 
بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت  برای (11)رابطه حاضر مدلی به شرح  پژوهشبا توجه به موارد فوق، در 

 شوند: و ضرایب آن تخمین زده می است درماندگی مالی توسعه داده شده
(11)                               

 دهندۀنشان   و  نرخ ارز دهندۀنشان   تورم،  دهندۀنشان   ریسک سرایت درماندگی مالی،  دهندۀنشان      ،(11)در رابطه 
مربوط به نسبت کفایت سرمایه به عنوان متغیر کنترلی در مدل قرار گرفته  در میان متغیرهای فوق، متغیر .استکفایت سرمایه بانک 

 بانک بر ریسک سرایت درماندگی مالی آن است.  گذاری های عملیاتی، اعتباری و سرمایه فعالیت . دلیل این امر، از بین بردن اثراست
 

 نتایج
 حاضر شامل  پژوهششده برای های دولتی، نمونۀ در نظر گرفته دسترسی به اطلاعات مالی، عملیاتی و ارزش بازار بانک نبودِتوجه به  با

بازه  ،. همچنیناستمعامله در بورس اوراق بهادار تهران شان قابلبانک مرکزی است که سهام سوی مجوز از های دارای بانکتعدادی از 
 80پژوهش را به که در مجموع تعداد مقاطع زمانی  استماهه در مقاطع سه 1366تا  1365های سالشده برای تهزمانی در نظر گرف

 KMVروش است.  KMVفاده از مدل های کشور با است ، تخمین درماندگی مالی بانکتر گفته شد، گام اولگونه که پیشهمان د.رسانَ می
شرح  شناسی پژوهش پردازد که نحوۀ محاسبه آن در بخش روش گیری ریسک سیستمی می دازهبه ان مفهوم فاصله تا نکول استفاده ازبا 

ها، بر اساس  ارزش بازار بدهی .ارزش بازار دارایی و ارزش بازار بدهی است بیناختلاف  دهندۀ این معیار نشان ،به صورت مختصرداده شد. 
ها نیز از  شود. ارزش بازار دارایی ماهه و برابر مجموع بدهی جاری و غیرجاری در نظر گرفته می شده در مقاطع سههای مالی ارائه صورت

ود )ارزش بازار ش های جاری و غیرجاری در ترازنامه و خالص ارزش بازار و دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می مجموع ارزش دارایی
 ،پستر باشد.  تر، مساوی یا کم تواند از ارزش دفتری آن بیش شرکت در بازار سرمایه، معادل ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است که می

خواهد  شاندر مقابل ارزش دفتری ها موجب در نظر گرفته شدن ارزش فعلی دارایی اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتری اضافه نمودن
ها در مقاطع  شده، پارامترهای میانگین نرخ رشد و واریانس آن از طریق بررسی دادهها به طریق ذکر با محاسبه ارزش بازار دارایی شد(.

ها های آن از ارزش بازار بدهیها  های بانک تر شدن ارزش بازار دارایی، کمدر این روش، تعریف درماندگی مالی گردد. ماهه محاسبه میسه
های  یک از بانک احتمال نکول هر ،(1366بر اساس اطلاعات مربوط به آخرین مقطع بازه زمانی )اسفند است.  ینی مشخصدر بازه زما

 اند. مقایسه شده (3شکل )که با استفاده از روش مذکور محاسبه شده است، در  ،کشور
 

                )11(
 

 

 

 :این متغیر نشان تولید ناخالص داخلیورت محاسبه این متغیر ارزش کل تولیدات داخلی در طول یک دوره است. در ص دهندۀ
توان  میزان کل تولیدات در یک دوره خواهد بود. بنابراین در صورت افزایش آن، می دهندۀنشانبه صورت خالص از تورم، 

 ،کاهش یابد ریسک نکول گیرندگان تسهیلات باشد و در نتیجه،های اقتصادی رو به بهبود  وضعیت مالی بنگاهانتظار داشت که 
رود تولید ناخالص داخلی،  انتظار می پسخواهد شد. منجر که به نوبه خود به کاهش ریسک اعتباری و ریسک درماندگی مالی 

 با ریسک درماندگی مالی نهادهای مالی و اعتباری داشته باشد. یمعکوس رابطۀ
  نشانتورم: این متغیرنشانو افزایش آن هاست  دهندۀ تغییرات کلی قیمتهای فعال اقتصادی به  یش نیاز بنگاهافزا دهندۀ

افزایش ارتباطات و این موضوع باعث  شودتر رود که نیاز به منابع بانکی بیش انتظار می ،است. در این صورت سرمایه در گردش
 گردد. پذیری درماندگی مالی می بانکی و افزایش ریسک سرایتبین

  کشور نقش قابلوضعیت تجارت خارجی نرخ ارز: این متغیر در تعیینرود که با افزایش نرخ ارز، میزان  توجهی دارد. انتظار می
پذیری درماندگی مالی  ثیر مورد انتظار آن بر ریسک سرایتاصادرات بهبود و میزان واردات کاهش پیدا کند. با این حال، ت

 .(Aziz, 2008) نیستمشخص 
بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت  برای (11)رابطه حاضر مدلی به شرح  پژوهشبا توجه به موارد فوق، در 

 شوند: و ضرایب آن تخمین زده می است درماندگی مالی توسعه داده شده
(11)                               

 دهندۀنشان   و  نرخ ارز دهندۀنشان   تورم،  دهندۀنشان   ریسک سرایت درماندگی مالی،  دهندۀنشان      ،(11)در رابطه 
مربوط به نسبت کفایت سرمایه به عنوان متغیر کنترلی در مدل قرار گرفته  در میان متغیرهای فوق، متغیر .استکفایت سرمایه بانک 

 بانک بر ریسک سرایت درماندگی مالی آن است.  گذاری های عملیاتی، اعتباری و سرمایه فعالیت . دلیل این امر، از بین بردن اثراست
 

 نتایج
 حاضر شامل  پژوهششده برای های دولتی، نمونۀ در نظر گرفته دسترسی به اطلاعات مالی، عملیاتی و ارزش بازار بانک نبودِتوجه به  با

بازه  ،. همچنیناستمعامله در بورس اوراق بهادار تهران شان قابلبانک مرکزی است که سهام سوی مجوز از های دارای بانکتعدادی از 
 80پژوهش را به که در مجموع تعداد مقاطع زمانی  استماهه در مقاطع سه 1366تا  1365های سالشده برای تهزمانی در نظر گرف

 KMVروش است.  KMVفاده از مدل های کشور با است ، تخمین درماندگی مالی بانکتر گفته شد، گام اولگونه که پیشهمان د.رسانَ می
شرح  شناسی پژوهش پردازد که نحوۀ محاسبه آن در بخش روش گیری ریسک سیستمی می دازهبه ان مفهوم فاصله تا نکول استفاده ازبا 

ها، بر اساس  ارزش بازار بدهی .ارزش بازار دارایی و ارزش بازار بدهی است بیناختلاف  دهندۀ این معیار نشان ،به صورت مختصرداده شد. 
ها نیز از  شود. ارزش بازار دارایی ماهه و برابر مجموع بدهی جاری و غیرجاری در نظر گرفته می شده در مقاطع سههای مالی ارائه صورت

ود )ارزش بازار ش های جاری و غیرجاری در ترازنامه و خالص ارزش بازار و دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می مجموع ارزش دارایی
 ،پستر باشد.  تر، مساوی یا کم تواند از ارزش دفتری آن بیش شرکت در بازار سرمایه، معادل ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است که می

خواهد  شاندر مقابل ارزش دفتری ها موجب در نظر گرفته شدن ارزش فعلی دارایی اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتری اضافه نمودن
ها در مقاطع  شده، پارامترهای میانگین نرخ رشد و واریانس آن از طریق بررسی دادهها به طریق ذکر با محاسبه ارزش بازار دارایی شد(.

ها های آن از ارزش بازار بدهیها  های بانک تر شدن ارزش بازار دارایی، کمدر این روش، تعریف درماندگی مالی گردد. ماهه محاسبه میسه
های  یک از بانک احتمال نکول هر ،(1366بر اساس اطلاعات مربوط به آخرین مقطع بازه زمانی )اسفند است.  ینی مشخصدر بازه زما

 اند. مقایسه شده (3شکل )که با استفاده از روش مذکور محاسبه شده است، در  ،کشور
 

تورم،  نشان دهندۀ   

 

 

 :این متغیر نشان تولید ناخالص داخلیورت محاسبه این متغیر ارزش کل تولیدات داخلی در طول یک دوره است. در ص دهندۀ
توان  میزان کل تولیدات در یک دوره خواهد بود. بنابراین در صورت افزایش آن، می دهندۀنشانبه صورت خالص از تورم، 

 ،کاهش یابد ریسک نکول گیرندگان تسهیلات باشد و در نتیجه،های اقتصادی رو به بهبود  وضعیت مالی بنگاهانتظار داشت که 
رود تولید ناخالص داخلی،  انتظار می پسخواهد شد. منجر که به نوبه خود به کاهش ریسک اعتباری و ریسک درماندگی مالی 

 با ریسک درماندگی مالی نهادهای مالی و اعتباری داشته باشد. یمعکوس رابطۀ
  نشانتورم: این متغیرنشانو افزایش آن هاست  دهندۀ تغییرات کلی قیمتهای فعال اقتصادی به  یش نیاز بنگاهافزا دهندۀ

افزایش ارتباطات و این موضوع باعث  شودتر رود که نیاز به منابع بانکی بیش انتظار می ،است. در این صورت سرمایه در گردش
 گردد. پذیری درماندگی مالی می بانکی و افزایش ریسک سرایتبین

  کشور نقش قابلوضعیت تجارت خارجی نرخ ارز: این متغیر در تعیینرود که با افزایش نرخ ارز، میزان  توجهی دارد. انتظار می
پذیری درماندگی مالی  ثیر مورد انتظار آن بر ریسک سرایتاصادرات بهبود و میزان واردات کاهش پیدا کند. با این حال، ت

 .(Aziz, 2008) نیستمشخص 
بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت  برای (11)رابطه حاضر مدلی به شرح  پژوهشبا توجه به موارد فوق، در 

 شوند: و ضرایب آن تخمین زده می است درماندگی مالی توسعه داده شده
(11)                               

 دهندۀنشان   و  نرخ ارز دهندۀنشان   تورم،  دهندۀنشان   ریسک سرایت درماندگی مالی،  دهندۀنشان      ،(11)در رابطه 
مربوط به نسبت کفایت سرمایه به عنوان متغیر کنترلی در مدل قرار گرفته  در میان متغیرهای فوق، متغیر .استکفایت سرمایه بانک 

 بانک بر ریسک سرایت درماندگی مالی آن است.  گذاری های عملیاتی، اعتباری و سرمایه فعالیت . دلیل این امر، از بین بردن اثراست
 

 نتایج
 حاضر شامل  پژوهششده برای های دولتی، نمونۀ در نظر گرفته دسترسی به اطلاعات مالی، عملیاتی و ارزش بازار بانک نبودِتوجه به  با

بازه  ،. همچنیناستمعامله در بورس اوراق بهادار تهران شان قابلبانک مرکزی است که سهام سوی مجوز از های دارای بانکتعدادی از 
 80پژوهش را به که در مجموع تعداد مقاطع زمانی  استماهه در مقاطع سه 1366تا  1365های سالشده برای تهزمانی در نظر گرف

 KMVروش است.  KMVفاده از مدل های کشور با است ، تخمین درماندگی مالی بانکتر گفته شد، گام اولگونه که پیشهمان د.رسانَ می
شرح  شناسی پژوهش پردازد که نحوۀ محاسبه آن در بخش روش گیری ریسک سیستمی می دازهبه ان مفهوم فاصله تا نکول استفاده ازبا 

ها، بر اساس  ارزش بازار بدهی .ارزش بازار دارایی و ارزش بازار بدهی است بیناختلاف  دهندۀ این معیار نشان ،به صورت مختصرداده شد. 
ها نیز از  شود. ارزش بازار دارایی ماهه و برابر مجموع بدهی جاری و غیرجاری در نظر گرفته می شده در مقاطع سههای مالی ارائه صورت

ود )ارزش بازار ش های جاری و غیرجاری در ترازنامه و خالص ارزش بازار و دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می مجموع ارزش دارایی
 ،پستر باشد.  تر، مساوی یا کم تواند از ارزش دفتری آن بیش شرکت در بازار سرمایه، معادل ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است که می

خواهد  شاندر مقابل ارزش دفتری ها موجب در نظر گرفته شدن ارزش فعلی دارایی اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتری اضافه نمودن
ها در مقاطع  شده، پارامترهای میانگین نرخ رشد و واریانس آن از طریق بررسی دادهها به طریق ذکر با محاسبه ارزش بازار دارایی شد(.

ها های آن از ارزش بازار بدهیها  های بانک تر شدن ارزش بازار دارایی، کمدر این روش، تعریف درماندگی مالی گردد. ماهه محاسبه میسه
های  یک از بانک احتمال نکول هر ،(1366بر اساس اطلاعات مربوط به آخرین مقطع بازه زمانی )اسفند است.  ینی مشخصدر بازه زما

 اند. مقایسه شده (3شکل )که با استفاده از روش مذکور محاسبه شده است، در  ،کشور
 

مالی،  درماندگی  سرایت  ریسک  نشان دهندۀ   

 

 

 :این متغیر نشان تولید ناخالص داخلیورت محاسبه این متغیر ارزش کل تولیدات داخلی در طول یک دوره است. در ص دهندۀ
توان  میزان کل تولیدات در یک دوره خواهد بود. بنابراین در صورت افزایش آن، می دهندۀنشانبه صورت خالص از تورم، 

 ،کاهش یابد ریسک نکول گیرندگان تسهیلات باشد و در نتیجه،های اقتصادی رو به بهبود  وضعیت مالی بنگاهانتظار داشت که 
رود تولید ناخالص داخلی،  انتظار می پسخواهد شد. منجر که به نوبه خود به کاهش ریسک اعتباری و ریسک درماندگی مالی 

 با ریسک درماندگی مالی نهادهای مالی و اعتباری داشته باشد. یمعکوس رابطۀ
  نشانتورم: این متغیرنشانو افزایش آن هاست  دهندۀ تغییرات کلی قیمتهای فعال اقتصادی به  یش نیاز بنگاهافزا دهندۀ

افزایش ارتباطات و این موضوع باعث  شودتر رود که نیاز به منابع بانکی بیش انتظار می ،است. در این صورت سرمایه در گردش
 گردد. پذیری درماندگی مالی می بانکی و افزایش ریسک سرایتبین

  کشور نقش قابلوضعیت تجارت خارجی نرخ ارز: این متغیر در تعیینرود که با افزایش نرخ ارز، میزان  توجهی دارد. انتظار می
پذیری درماندگی مالی  ثیر مورد انتظار آن بر ریسک سرایتاصادرات بهبود و میزان واردات کاهش پیدا کند. با این حال، ت

 .(Aziz, 2008) نیستمشخص 
بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت  برای (11)رابطه حاضر مدلی به شرح  پژوهشبا توجه به موارد فوق، در 

 شوند: و ضرایب آن تخمین زده می است درماندگی مالی توسعه داده شده
(11)                               

 دهندۀنشان   و  نرخ ارز دهندۀنشان   تورم،  دهندۀنشان   ریسک سرایت درماندگی مالی،  دهندۀنشان      ،(11)در رابطه 
مربوط به نسبت کفایت سرمایه به عنوان متغیر کنترلی در مدل قرار گرفته  در میان متغیرهای فوق، متغیر .استکفایت سرمایه بانک 

 بانک بر ریسک سرایت درماندگی مالی آن است.  گذاری های عملیاتی، اعتباری و سرمایه فعالیت . دلیل این امر، از بین بردن اثراست
 

 نتایج
 حاضر شامل  پژوهششده برای های دولتی، نمونۀ در نظر گرفته دسترسی به اطلاعات مالی، عملیاتی و ارزش بازار بانک نبودِتوجه به  با

بازه  ،. همچنیناستمعامله در بورس اوراق بهادار تهران شان قابلبانک مرکزی است که سهام سوی مجوز از های دارای بانکتعدادی از 
 80پژوهش را به که در مجموع تعداد مقاطع زمانی  استماهه در مقاطع سه 1366تا  1365های سالشده برای تهزمانی در نظر گرف

 KMVروش است.  KMVفاده از مدل های کشور با است ، تخمین درماندگی مالی بانکتر گفته شد، گام اولگونه که پیشهمان د.رسانَ می
شرح  شناسی پژوهش پردازد که نحوۀ محاسبه آن در بخش روش گیری ریسک سیستمی می دازهبه ان مفهوم فاصله تا نکول استفاده ازبا 

ها، بر اساس  ارزش بازار بدهی .ارزش بازار دارایی و ارزش بازار بدهی است بیناختلاف  دهندۀ این معیار نشان ،به صورت مختصرداده شد. 
ها نیز از  شود. ارزش بازار دارایی ماهه و برابر مجموع بدهی جاری و غیرجاری در نظر گرفته می شده در مقاطع سههای مالی ارائه صورت

ود )ارزش بازار ش های جاری و غیرجاری در ترازنامه و خالص ارزش بازار و دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می مجموع ارزش دارایی
 ،پستر باشد.  تر، مساوی یا کم تواند از ارزش دفتری آن بیش شرکت در بازار سرمایه، معادل ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است که می

خواهد  شاندر مقابل ارزش دفتری ها موجب در نظر گرفته شدن ارزش فعلی دارایی اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتری اضافه نمودن
ها در مقاطع  شده، پارامترهای میانگین نرخ رشد و واریانس آن از طریق بررسی دادهها به طریق ذکر با محاسبه ارزش بازار دارایی شد(.

ها های آن از ارزش بازار بدهیها  های بانک تر شدن ارزش بازار دارایی، کمدر این روش، تعریف درماندگی مالی گردد. ماهه محاسبه میسه
های  یک از بانک احتمال نکول هر ،(1366بر اساس اطلاعات مربوط به آخرین مقطع بازه زمانی )اسفند است.  ینی مشخصدر بازه زما

 اند. مقایسه شده (3شکل )که با استفاده از روش مذکور محاسبه شده است، در  ،کشور
 

 ،)11( رابطه  در 
متغیر  فوق،  متغیرهای  میان  در  است.  بانک  کفایت سرمایه  نشان دهندۀ   

 

 

 :این متغیر نشان تولید ناخالص داخلیورت محاسبه این متغیر ارزش کل تولیدات داخلی در طول یک دوره است. در ص دهندۀ
توان  میزان کل تولیدات در یک دوره خواهد بود. بنابراین در صورت افزایش آن، می دهندۀنشانبه صورت خالص از تورم، 

 ،کاهش یابد ریسک نکول گیرندگان تسهیلات باشد و در نتیجه،های اقتصادی رو به بهبود  وضعیت مالی بنگاهانتظار داشت که 
رود تولید ناخالص داخلی،  انتظار می پسخواهد شد. منجر که به نوبه خود به کاهش ریسک اعتباری و ریسک درماندگی مالی 

 با ریسک درماندگی مالی نهادهای مالی و اعتباری داشته باشد. یمعکوس رابطۀ
  نشانتورم: این متغیرنشانو افزایش آن هاست  دهندۀ تغییرات کلی قیمتهای فعال اقتصادی به  یش نیاز بنگاهافزا دهندۀ

افزایش ارتباطات و این موضوع باعث  شودتر رود که نیاز به منابع بانکی بیش انتظار می ،است. در این صورت سرمایه در گردش
 گردد. پذیری درماندگی مالی می بانکی و افزایش ریسک سرایتبین

  کشور نقش قابلوضعیت تجارت خارجی نرخ ارز: این متغیر در تعیینرود که با افزایش نرخ ارز، میزان  توجهی دارد. انتظار می
پذیری درماندگی مالی  ثیر مورد انتظار آن بر ریسک سرایتاصادرات بهبود و میزان واردات کاهش پیدا کند. با این حال، ت

 .(Aziz, 2008) نیستمشخص 
بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت  برای (11)رابطه حاضر مدلی به شرح  پژوهشبا توجه به موارد فوق، در 

 شوند: و ضرایب آن تخمین زده می است درماندگی مالی توسعه داده شده
(11)                               

 دهندۀنشان   و  نرخ ارز دهندۀنشان   تورم،  دهندۀنشان   ریسک سرایت درماندگی مالی،  دهندۀنشان      ،(11)در رابطه 
مربوط به نسبت کفایت سرمایه به عنوان متغیر کنترلی در مدل قرار گرفته  در میان متغیرهای فوق، متغیر .استکفایت سرمایه بانک 

 بانک بر ریسک سرایت درماندگی مالی آن است.  گذاری های عملیاتی، اعتباری و سرمایه فعالیت . دلیل این امر، از بین بردن اثراست
 

 نتایج
 حاضر شامل  پژوهششده برای های دولتی، نمونۀ در نظر گرفته دسترسی به اطلاعات مالی، عملیاتی و ارزش بازار بانک نبودِتوجه به  با

بازه  ،. همچنیناستمعامله در بورس اوراق بهادار تهران شان قابلبانک مرکزی است که سهام سوی مجوز از های دارای بانکتعدادی از 
 80پژوهش را به که در مجموع تعداد مقاطع زمانی  استماهه در مقاطع سه 1366تا  1365های سالشده برای تهزمانی در نظر گرف

 KMVروش است.  KMVفاده از مدل های کشور با است ، تخمین درماندگی مالی بانکتر گفته شد، گام اولگونه که پیشهمان د.رسانَ می
شرح  شناسی پژوهش پردازد که نحوۀ محاسبه آن در بخش روش گیری ریسک سیستمی می دازهبه ان مفهوم فاصله تا نکول استفاده ازبا 

ها، بر اساس  ارزش بازار بدهی .ارزش بازار دارایی و ارزش بازار بدهی است بیناختلاف  دهندۀ این معیار نشان ،به صورت مختصرداده شد. 
ها نیز از  شود. ارزش بازار دارایی ماهه و برابر مجموع بدهی جاری و غیرجاری در نظر گرفته می شده در مقاطع سههای مالی ارائه صورت

ود )ارزش بازار ش های جاری و غیرجاری در ترازنامه و خالص ارزش بازار و دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می مجموع ارزش دارایی
 ،پستر باشد.  تر، مساوی یا کم تواند از ارزش دفتری آن بیش شرکت در بازار سرمایه، معادل ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است که می

خواهد  شاندر مقابل ارزش دفتری ها موجب در نظر گرفته شدن ارزش فعلی دارایی اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتری اضافه نمودن
ها در مقاطع  شده، پارامترهای میانگین نرخ رشد و واریانس آن از طریق بررسی دادهها به طریق ذکر با محاسبه ارزش بازار دارایی شد(.

ها های آن از ارزش بازار بدهیها  های بانک تر شدن ارزش بازار دارایی، کمدر این روش، تعریف درماندگی مالی گردد. ماهه محاسبه میسه
های  یک از بانک احتمال نکول هر ،(1366بر اساس اطلاعات مربوط به آخرین مقطع بازه زمانی )اسفند است.  ینی مشخصدر بازه زما

 اند. مقایسه شده (3شکل )که با استفاده از روش مذکور محاسبه شده است، در  ،کشور
 

و  ارز  نرخ  نشان دهندۀ 
مربوط به نسبت کفایت سرمایه به عنوان متغیر کنترلی در مدل قرار گرفته است. دلیل این امر، از 
بین بردن اثر فعالیت های عملیاتی، اعتباری و سرمایه گذاری بانک بر ریسک سرایت درماندگی مالی 

آن است. 

نتایج

با توجه به نبودِ دسترسی به اطلاعات مالی، عملیاتی و ارزش بازار بانک های دولتی، نمونۀ در نظر 
گرفته شده برای پژوهش حاضر شامل  تعدادی از بانک های دارای مجوز از سوی بانک مرکزی است که 
سهام شان قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین، بازه زمانی در نظر گرفته شده برای 
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سال های 1395 تا 1399 در مقاطع سه ماهه است که در مجموع تعداد مقاطع زمانی پژوهش را به 20 
می رساندَ. همان گونه که پیش تر گفته شد، گام اول، تخمین درماندگی مالی بانک های کشور با استفاده 
از مدل KMV است. روش KMV با استفاده از مفهوم فاصله تا نکول به اندازه گیری ریسک سیستمی 
می پردازد که نحوۀ محاسبه آن در بخش روش شناسی پژوهش شرح داده شد. به صورت مختصر، این 
معیار نشان دهندۀ اختلاف بین ارزش بازار دارایی و ارزش بازار بدهی است. ارزش بازار بدهی ها، بر اساس 
صورت های مالی ارائه شده در مقاطع سه ماهه و برابر مجموع بدهی جاری و غیرجاری در نظر گرفته 
می شود. ارزش بازار دارایی ها نیز از مجموع ارزش دارایی های جاری و غیرجاری در ترازنامه و خالص ارزش 
بازار و دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می شود )ارزش بازار شرکت در بازار سرمایه، معادل ارزش 
بازار حقوق صاحبان سهام است که می تواند از ارزش دفتری آن بیش تر، مساوی یا کم تر باشد. پس، اضافه 
نمودن اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتری موجب در نظر گرفته شدن ارزش فعلی دارایی ها در مقابل 
ارزش دفتری شان خواهد شد(. با محاسبه ارزش بازار دارایی ها به طریق ذکرشده، پارامترهای میانگین 
نرخ رشد و واریانس آن از طریق بررسی داده ها در مقاطع سه ماهه محاسبه می گردد. در این روش، تعریف 
درماندگی مالی، کم تر شدن ارزش بازار دارایی های بانک ها از ارزش بازار بدهی های آن ها در بازه زمانی 
مشخصی است. بر اساس اطلاعات مربوط به آخرین مقطع بازه زمانی )اسفند 1399(، احتمال نکول هر 
 یک از بانک های کشور، که با استفاده از روش مذکور محاسبه شده است، در شکل )3( مقایسه شده اند.

 

 
 1311ماهه پایان سال های کشور در مقطع سهدرصد احتمال درماندگی مالی بانک :3شکل 

 
و تجارت  کارآفرین، پاسارگادهای خاورمیانه، ترتیب مربوط به بانکها به ترین احتمال نکول بانک، کم1366، در انتهای سال این بر اساس

 رمایه، پارسیان و شهر بوده است. های دی، س ترتیب مربوط به بانکترین احتمال نکول بهبیش ،بوده است. همچنین
استفاده خواهد شد.  VaRهای  ، شامل محاسبه ریسک سرایت درماندگی مالی است که به این منظور، از مدلپژوهشدوم در اجرای  گام
به شرح جدول  منظور، از معیار اطلاعاتی آکائیک، لازم است تعداد وقفه بهینه مدل مشخص گردد. به این VaRپیش از برازش مدل  ولی

 استفاده شده است. (1)
 

 شده برای تخمین ریسک سرایت درماندگی مالیدادههای توسعهمدلوقفه بهینه  :1جدول 
 VaR 1 VaR 2 VaR 3 VaR 4 هابانک VaR 1 VaR 2 VaR 3 VaR 4 هابانک
69/8 دی  64/8  01/3  37/3 35/3 ملل   87/3  8/3  83/3  

96/8 سرمایه  73/8  65/8  12/3 82/3 اقتصاد نوین   45/3  33/3  39/3  
72/3 پارسیان  92/3  7/3  73/3 18/3 سامان   05/3  15/3  32/3  

65/8 شهر  01/3  89/3  12/3 81/3 سینا   32/3  86/3  47/3  
88/3 گردشگری  12/3  34/3  58/3 62/8 تملّ   68/8  12/3  06/3  

23/3 آینده  74/3  65/3  21/3 07/3 تجارت   15/3  82/3  16/3  
83/3 پست بانک  39/3  82/3  41/3 59/3 کارآفرین   42/3  97/3  25/3  

08/3 صادرات  88/3  15/3  16/3 73/3 پاسارگاد   96/3  94/3  21/3  
01/3 ایران زمین  67/8  15/3  18/3 92/3 خاورمیانه   58/3  74/3  96/3  

 
یک از  خیر مناسب هربا مشخص شدن درجۀ تا. استها با یکدیگر  بررسی ارتباط متقابل میان احتمال نکول بانک برای VaRبرازش مدل 

ممکن رسد. با توجه به  به تخمین ریسک سرایت درماندگی مینوبت ها،  یک از بانک درماندگی مالی هر ها در خصوص ریسک سرایت مدل
با ریسک درماندگی بالا، متوسط و  یهایشده در خصوص بانکشده، میانگین ریسک سرایت محاسبههای ایجادنمایش تمامی مدل نبودنِ

  اند.( مقایسه شده4)پایین در شکل 
 .گذار بوده است بانک صادرات اثرت بر بازده های پاسارگاد و ملّ بانک ۀهای باوقف بازده - -
 .گذار بوده است ت اثربر بازده بانک ملّهای باوقفۀ بانک صادرات  بازده - -
 .گذار بوده است ، صادرات و سینا بر بازده بانک تجارت اثرتهای ملّ بانک های باوقفۀ بازده - -

۰ 
1 
2 
3 
4 
۵ 
۶ 
۷ 

شکل3:درصداحتمالدرماندگیمالیبانکهایکشوردرمقطعسهماههپایانسال1399



شی
وه
پژ
ی-

علم
مه

لنا
ص
ف

تم
ش
وه
ت

س
لبی

سا
3
ره
ما
ش

14
02

یز
پای

120

بر اساس این، در انتهای سال 1399، کم ترین احتمال نکول بانک ها به ترتیب مربوط به بانک های 
خاورمیانه، پاسارگاد، کارآفرین و تجارت بوده است. همچنین، بیش ترین احتمال نکول به ترتیب مربوط 

به بانک های دی، سرمایه، پارسیان و شهر بوده است. 
گام دوم در اجرای پژوهش، شامل محاسبه ریسک سرایت درماندگی مالی است که به این منظور، 
از مدل های VaR استفاده خواهد شد. ولی پیش از برازش مدل VaR، لازم است تعداد وقفه بهینه 
مدل مشخص گردد. به این منظور، از معیار اطلاعاتی آکائیک به شرح جدول )1( استفاده شده است.

جدول1:وقفهبهینهمدلهایتوسعهدادهشدهبرایتخمینریسکسرایتدرماندگیمالی

VaR 1VaR 2VaR 3VaR 4بانکهاVaR 1VaR 2VaR 3VaR 4بانکها
3/353/273/23/23ملل2/962/943/013/37دی

3/283/453/333/36اقتصاد نوین2/692/732/953/18سرمایه
3/123/053/153/38سامان3/783/683/73/73پارسیان

3/213/383/293/47سینا2/953/013/263/18شهر
2/982/923/183/09ملّت3/223/183/343/52گردشگری

3/073/153/283/19تجارت3/833/743/953/81آینده
3/563/483/673/85کارآفرین3/233/363/283/41پست بانک
3/733/693/643/81پاسارگاد3/023/223/153/19صادرات

3/683/523/743/69خاورمیانه3/012/973/153/12ایران زمین

با  است.  یکدیگر  با  بانک ها  نکول  احتمال  میان  متقابل  ارتباط  بررسی  برای   VaR مدل  برازش 
مشخص شدن درجۀ تاخیر مناسب هر یک از مدل ها در خصوص ریسک سرایت درماندگی مالی هر 
یک از بانک ها، نوبت به تخمین ریسک سرایت درماندگی می رسد. با توجه به ممکن نبودنِ نمایش 
ریسک  با  بانک هایی  در خصوص  محاسبه شده  سرایت  ریسک  میانگین  ایجادشده،  مدل های  تمامی 

درماندگی بالا، متوسط و پایین در شکل )4( مقایسه شده اند. 
- بازده های باوقفۀ بانک های پاسارگاد و ملتّ بر بازده بانک صادرات اثر گذار بوده است.

- بازده های باوقفۀ بانک صادرات بر بازده بانک ملّت اثر گذار بوده است.
- بازده های باوقفۀ بانک های ملّت، صادرات و سینا بر بازده بانک تجارت اثر گذار بوده است.

- بازده های باوقفۀ بانک های پاسارگاد، ملّت، صادرات و تجارت بر بازده بانک پارسیان اثر گذار بوده است.
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اثرگذار  پاسارگاد  بانک  بازده  بر  تجارت  و  ملّت، صادرات  پارسیان،  بانک های  باوقفۀ  بازده های   -
بوده است.

- بازده های باوقفۀ بانک های پاسارگاد، صادرات و تجارت بر بازده بانک سینا اثرگذار بوده است.
موارد فوق نشان می دهد که میزان اثرپذیری بازده بانک ها از بازده سایر بانک ها با اندازه بانک ها 
رابطۀ مستقیم دارد، بدین معنا که هرچه بانک بزرگ تر باشد، اثرپذیری بازده آن از سایر بانک ها کم تر 
است. نتایج نشان می دهد که بازده سهام بانک ها بر یکدیگر اثرگذار بوده اند، با این حال اثرپذیری به 
اندازه بانک اثر مستقیم داشته است. سرایت پذیری احتمال نکول از یک بانک به بانک دیگر بستگی 
به اندازه بانک ها دارد، یعنی سرایت ریسک ورشکستگی از بانک های بزرگ تر به بانک های کوچک تر 

بیش تر است )توضیحات تکمیلی در شکل 4(

 

 

 .گذار بوده است صادرات و تجارت بر بازده بانک پارسیان اثر ت،ملّ های پاسارگاد، بانک های باوقفۀ بازده - -
 .گذار بوده استجارت بر بازده بانک پاسارگاد اثرصادرات و ت ت،ملّ های پارسیان، بانک های باوقفۀ بازده - -
 .گذار بوده استو تجارت بر بازده بانک سینا اثر صادرات های پاسارگاد، بانک های باوقفۀ بازده - -

چه بدین معنا که هر ها رابطۀ مستقیم دارد، ها با اندازه بانک بانک ها از بازده سایر یری بازده بانکمیزان اثرپذ که دهد نشان می موارد فوق
 ، بااند گذار بودهها بر یکدیگر اثر دهد که بازده سهام بانک تر است. نتایج نشان می ها کم ی بازده آن از سایر بانکپذیر، اثرتر باشد بانک بزرگ
ها  پذیری احتمال نکول از یک بانک به بانک دیگر بستگی به اندازه بانک ایتسر پذیری به اندازه بانک اثر مستقیم داشته است.این حال اثر

 (4 شکلوضیحات تکمیلی در ت) استتر تر بیشهای کوچک تر به بانکهای بزرگ یعنی سرایت ریسک ورشکستگی از بانک دارد،
 

 
 ریسکریسک، ریسک متوسط و پُر طبقه کمهای کشور در سه درماندگی مالی بانک: ریسک سرایت 4شکل 

 
و گردشگری(،  ،های دی، سرمایه، پارسیان، شهر بانکمال نکول بالا )با احت یهای ، میانگین ریسک سرایت درماندگی بانک(4) شکلدر 

و  ،ت(و ملّ ،ایران زمین، ملل، اقتصاد نوین، سامان، سیناهای آینده، پست بانک، صادرات،  با احتمال نکول متوسط )بانک یهای بانک
ریسک  های کم این، بانک و خاورمیانه( نمایش داده شده است. بر اساس ،های کارآفرین، پاسارگاد انکببا احتمال نکول پایین ) یهای بانک

با  ییها این موضوع در خصوص بانک ولیاند. ها داشته تری نسبت به سایر بانکریسک سرایت درماندگی مالی کم اصولاً در طول زمان
های  ها در مقاطعی از زمان اختلاف بسیار کمی نسبت به بانک و این بانک است ریسک سرایت درماندگی مالی متوسط صادق نبوده

ها نسبت به دستۀ  بانکتر درماندگی مالی این رغم ریسک کمبهاند. بنابراین،  ها نیز پیشی گرفتهریسک داشته و در برخی موارد از آنپر
 دهندۀهای پرریسک است و این موضوع نشان ها، همانند بانک ریسک، ریسک سرایت درماندگی مالی )در صورت وقوع( برای این بانکپر

 .استاهمیت بررسی عوامل اثرگذار بر ریسک سرایت درماندگی مالی به منظور کنترل و کاهش آن در سیستم بانکی 
پذیری ریسک درماندگی مالی در غیرهای کلان اقتصادی و سطح سرایتمت پژوهش، به بررسی رابطۀکه گام سوم  شداشاره نیز تر پیش
آمده در این رابطه، تغییرات نرخ رشد متغیرهای کلان اقتصادی مورد نظر دستبه دازد. اما پیش از ارائه نتایجِپر های کشور می بانک

 د.ان نمایش داده شده (5شکل )در  پژوهشگران
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 کم ریسک ریسک متوسط پر ریسک

شکل4:ریسکسرایتدرماندگیمالیبانکهایکشوردرسهطبقهکمریسک،ریسکمتوسطوپُرریسک

در شکل )4(، میانگین ریسک سرایت درماندگی بانک هایی با احتمال نکول بالا )بانک های دی، 
آینده، پست  )بانک های  نکول متوسط  احتمال  با  بانک هایی  و گردشگری(،  پارسیان، شهر،  سرمایه، 
بانک، صادرات، ایران زمین، ملل، اقتصاد نوین، سامان، سینا، و ملتّ(، و بانک هایی با احتمال نکول 
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پایین )بانک های کارآفرین، پاسارگاد، و خاورمیانه( نمایش داده شده است. بر اساس این، بانک های 
کم ریسک اصولاً در طول زمان ریسک سرایت درماندگی مالی کم تری نسبت به سایر بانک ها داشته اند. 
ولی این موضوع در خصوص بانک هایی با ریسک سرایت درماندگی مالی متوسط صادق نبوده است و 
این بانک ها در مقاطعی از زمان اختلاف بسیار کمی نسبت به بانک های پرریسک داشته و در برخی 
موارد از آن ها نیز پیشی گرفته اند. بنابراین، به رغم ریسک کم تر درماندگی مالی این بانک ها نسبت به 
دستۀ پرریسک، ریسک سرایت درماندگی مالی )در صورت وقوع( برای این بانک ها، همانند بانک های 
پرریسک است و این موضوع نشان دهندۀ اهمیت بررسی عوامل اثرگذار بر ریسک سرایت درماندگی 

مالی به منظور کنترل و کاهش آن در سیستم بانکی است.
پیش تر نیز اشاره شد که گام سوم پژوهش، به بررسی رابطۀ متغیرهای کلان اقتصادی و سطح 
سرایت پذیری ریسک درماندگی مالی در بانک های کشور می پردازد. اما پیش از ارائه نتایجِ به دست آمده 
در این رابطه، تغییرات نرخ رشد متغیرهای کلان اقتصادی مورد نظر پژوهشگران در شکل )5( نمایش 

 داده شده اند.

 

 
 ماههپژوهش در مقاطع سه: تغییرات نرخ رشد متغیرهای کلان اقتصادی در بازه زمانی ۵شکل 

 
ولی در تحت کنترل بوده است.  1369تا انتهای سال  ، و نرخ افزایش قیمت ارزمشخص است که نرخ تورم، نرخ رشد تولید (5شکل )در 

تری نیز داشته شدت بیش 1367ها در سال ایجاد شده است که این نوسانحوزه ، نوسانات شدیدی در هر سه 1366تا  1367های سال
ده در بخش قبل استفاده ش داده رماندگی مالی، از مدل توسعهمتغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت د ه منظور بررسی رابطۀب است.

بایست در خصوص نوع کنترل  می شوند،بندی می طبقهعد مکانی و زمانی در دو بُ پژوهشهای  که دادهبا توجه به این ولی خواهد شد.
های  حالت میاننوع روش برازش مدل از  ،گیری شود و همچنین تصمیم Poolو  Panelها و با استفاده از آزمون لیمر، بین حالات  داده

 .است (8)به شرح جدول  خصوصمده در این آدستبه زمون هاسمن تعیین گردد. نتایجِاثرات تصادفی و اثرات ثابت، با استفاده از آ
 

 : نتایج آزمون لیمر و هاسمن2جدول 
 نتیجه .Prob آماره آزمون

F-Limer 31/5 00/0 معنادار 
Hausman 101/9 00/0 معنادار 

 
 پژوهشهای  و در نتیجه، نوع داده شود میرد  درصد 60توان گفت که فرض صفر آزمون لیمر در سطح معناداری ، می(8ل )بر اساس جدو

، روش اثرات پژوهششود که روش مناسب برازش مدل  با رد شدن فرض صفر آزمون هاسمن، مشخص می ،. همچنیناستبه صورت پانل 
انس در ناهمسانی واری نبودِ، لازم است نسبت به مانایی سری زمانی متغیر وابسته و پیش از برازش مدل علاوه بر این، ثابت خواهد بود.

 نمایش داده شده است. (3)های مربوطه در جدول  ب نمود. در همین راستا، نتایج آزموناطمینان کس خصوص آن
 

 های مرتبط با مانایی سری زمانی: نتایج آزمون3جدول 
 نتیجه .Prob آماره آزمون نوع آزمون

 معنادار 00/0 -41/11 لوین، لین و چو مانایی
 معنادار 00/0 32/5 پاگان-بروش ناهمسانی واریانس
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 کم ریسک ریسک متوسط پر ریسک

شکل5:تغییراتنرخرشدمتغیرهایکلاناقتصادیدربازهزمانیپژوهشدرمقاطعسهماهه
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در شکل )5( مشخص است که نرخ تورم، نرخ رشد تولید، و نرخ افزایش قیمت ارز تا انتهای سال 
1396 تحت کنترل بوده است. ولی در سال های 1397 تا 1399، نوسانات شدیدی در هر سه حوزه 
ایجاد شده است که این نوسان ها در سال 1397 شدت بیش تری نیز داشته است. به منظور بررسی 
رابطۀ متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت درماندگی مالی، از مدل توسعه داده شده در بخش 
قبل استفاده خواهد شد. ولی با توجه به این که داده های پژوهش در دو بعُد مکانی و زمانی طبقه بندی 
می شوند، می بایست در خصوص نوع کنترل داده ها و با استفاده از آزمون لیمر، بین حالات Panel و 
Pool تصمیم گیری شود و همچنین، نوع روش برازش مدل از میان حالت های اثرات تصادفی و اثرات 

ثابت، با استفاده از آزمون هاسمن تعیین گردد. نتایجِ به دست آمده در این خصوص به شرح جدول 
)2( است.

جدول2:نتایجآزمونلیمروهاسمن

نتيجه.Probآمارهآزمون

F-Limer5/310/00معنادار
Hausman6/1010/00معنادار

بر اساس جدول )2(، می توان گفت که فرض صفر آزمون لیمر در سطح معناداری 90 درصد رد 
می شود و در نتیجه، نوع داده های پژوهش به صورت پانل است. همچنین، با رد شدن فرض صفر آزمون 
هاسمن، مشخص می شود که روش مناسب برازش مدل پژوهش، روش اثرات ثابت خواهد بود. علاوه 
بر این، پیش از برازش مدل، لازم است نسبت به مانایی سری زمانی متغیر وابسته و نبودِ ناهمسانی 
واریانس در خصوص آن اطمینان کسب نمود. در همین راستا، نتایج آزمون های مربوطه در جدول )3( 

نمایش داده شده است.

جدول3:نتایجآزمونهایمرتبطباماناییسریزمانی

نتيجه.Probآمارهآزموننوعآزمون
معنادار11/410/00-لوین، لین و چومانایی

معنادار5/380/00بروش-پاگانناهمسانی واریانس
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بر اساس نتایج به دست آمده از جدول )3(، فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد می شود و 
مشخص می گردد که سری زمانی متغیر وابسته مانا است و چون که prob.  )احتمال( کم تر از 1 است، 
آمارۀ آزمون معنادار و درجۀ انباشتگی داده ها از مرتبۀ 0 و 1 است که لازم نیست پایایی آن در مرتبۀ 
دوم بررسی شود. همچنین، نتایجِ به دست آمده از آزمون بروش-پاگان، که به منظور آزمودن واریانس 
ناهماهنگی )متغیرهای تصادفی که دارای واریانس های متفاوتی باشند »ناهم واریانس« گفته می شوند( 
از  در مدل های رگرسیون خطی استفاده می شود و وابستگی واریانس جملات پسماند به دست آمده 
واریانس  فرض  با  می کند،  بررسی  را  مدل  توضیح دهندۀ  متغیرهای  مقادیر  که  را  خطی  رگرسیون 
همسان، تخمین زده می شود. نتایجِ به دست آمده از آزمون بروش-پاگان مشخص می کند که متغیر 
وابسته، از نظر واریانس، همسان است. در نهایت، مدل برازش شده در جدول )4( نمایش داده شده 

است.

جدول4:مدلنهاییتخمینزدهشدهبرایاثرگذاریمتغیرهایکلاناقتصادیبرریسکسرایتدرماندگی

معناداریT-s tatis ticP-valueضریبمتغيرمستقل
غیرمعنادار0/650/850/39عرض از مبدأ

معنادار2/180/03-0/89-نسبت کفایت سرمایه
معنادار3/850/00-1/24-تولید ناخالص داخلی

غیرمعنادار0/650/850/39نرخ تورم
معنادار0/982/360/02نرخ ارز

بر اساس جدول )4(، ملاحظه می شود که به جز نرخ تورم، معناداری اثر دو متغیر مستقل دیگر، 
یعنی تولید ناخالص داخلی )خالص از تورم( با اثر کاهشی در ریسک سرایت و نرخ ارز با اثر افزایشی 
در ریسک سرایت در سطح معناداری 95 درصد مورد تایید قرار گرفت. همچنین، اثر نسبت کفایت 
آماری  نظر  از  و  معکوس  به صورت  نیز  مالی  درماندگی  سرایت  ریسک  بر  کنترلی(  )متغیر  سرمایه 
در  مربوطه  آماره های  مدل،  کلی  عملکرد  بودن  مناسب  از  اطمینان  منظور کسب  به  است.  معنادار 

جدول )5( مرور شده است.
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جدول5:آمارههایمعنادارینتایجبهدستآمدهازمدل

مدلنهاییآماره
F-s tatis tic7/86
P-value0/00

R-squared0/85
Akaike Info Criteria21/74

Hannan-Quinn Criteria21/39
Jerque-Bera0/88
Probability0/82

بر اساس نتایجِ به دست آمده از جدول )5(، مشاهده می شود که معناداری کلی مدل در سطح 95 
درصد مورد تایید قرار می گیرد. همچنین، بر اساس آمارۀ نیکویی برازش، مشخص می شود که 85 
درصد تغییرات موجود در احتمال نکول، توسط مدل پژوهش توضیح داده می شود. شایان اشاره است 
که فرض نرمال نبودن جملات خطای حاصل از مدل بر اساس مدل جرکو-برا نیز رد نشده است و 
از  می توان جملات خطای حاصل را به صورت نرمال فرض کرد و به این ترتیب، عاری بودن مدل 
خطای تصریح را نیز احراز نمود. موارد فوق نشان می دهد که میزان اثرپذیری بازده بانک ها از بازده 
سایر بانک ها، به اندازه بانک ها رابطۀ مستقیم دارد. بدین معنا که هرچه بانک بزرگ تر باشد، اثرپذیری 
بازده آن از سایر بانک ها کم تر است. در این پژوهش، برای به دست آوردن تلاطم های شرطی از مدل 
از  پیش  است.  شده  استفاده   DCC مدل  یعنی  پویا،  مشروط  همبستگی  رهیافت  چندمتغیره  گارچ 
انِگل و  آزمون طراحی شدۀ  بانک ها توسط  نکول  احتمال  بین  پویا  ابتدا وجود همبستگی  مدلسازی، 

شپارد1 )2001( بررسی می شود که نتایج آن در جدول )6( قابل مشاهده است. 

جدول6:نتایجحاصلازآزمونهمبستگیپویاانِگلوشپارد)2001(

مقدارمعناداریآمارهآزمون
57/80>0/01

1. Engle & Sheppard
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مقدار معناداری کم تر از 0/01 شده که بیانگر رد فرض صفر، مبنی بر ثابت بودن همبستگی در 
سطح 99 درصد است. بنابراین، فرض مقابل یعنی پویایی همبستگی پذیرفته می شود که به نوعی به 

رویکرد DCC-GARCH اعتبار می بخشد.

بحثونتیجهگیری

پیش بینی ریسک سرایت پذیری درماندگی مالی و شناسایی عوامل اثرگذار بر آن به دولت ها کمک 
می کند که بتوانند وقوع یک بحران مالی را پیش بینی کنند و در عین حال، با در نظر گرفتن این 
ریسک، سیاست های پولی و مالی خود را به صورت بهینه انتخاب نمایند. به همین منظور، در پژوهش 
حاضر به بررسی درماندگی مالی بانک های کشور ایران، تخمین ریسک سرایت درماندگی مالی، و رابطه 

میان متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک سرایت درماندگی مالی پرداخته شده است. 
بر اساس نتایجِ به دست آمده، بیش ترین ریسک درماندگی مالی به ترتیب به بانک های دی، سرمایه 
و پارسیان و کم ترین ریسک درماندگی مالی به بانک های خاورمیانه، پاسارگاد و کارآفرین مربوط بوده 
مالی، مشخص شد که  به سرایت درماندگی  انجام شده راجع  بررسی های  اساس  بر  است. همچنین، 
ریسک سرایت درماندگی مالی رابطۀ مستقیمی با ریسک درماندگی مالی دارد، به این معنا که احتمال 

سرایت ریسک از بانک های پرریسک به سایر بانک ها بیش تر است.
نیز  مالی  با ریسک سرایت درماندگی  اقتصادی  متغیرهای کلان  میان  رابطۀ  پژوهش حاضر  در 
به گونه ای توسعه داده شد که در آن  پانل داده ها  این مبنا، مدل  بر  قرار گرفته است.  بررسی  مورد 
شاخص های نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی و تورم به عنوان متغیر مستقل و شاخص کفایت سرمایه 
به عنوان متغیر کنترل در مدل مبتنی بر پانل داده ها قرار گرفته اند. بر اساس نتایجِ به دست آمده از 
آزمایش مدل پیشنهادی در بازه زمانی سال 1395 تا 1399، مشخص شد که از میان متغیرهای کلان 
اقتصادی، نرخ ارز رابطۀ مستقیم و تولید ناخالص داخلی رابطۀ معکوس با ریسک سرایت درماندگی 
یابد که  افزایش  ناخالص داخلی  باشد و سرانه  به بهبود  اقتصاد جامعه رو  مالی دارد )یعنی چنانچه 
شرکت ها و افراد بتوانند به تعهدات مالی و سرمایه گذاری خود عمل کنند، احتمال ریسک درماندگی 
مالی و سرریز شدن ریسک کم تر می شود(، و همچنین نسبت کفایت سرمایه )چنانچه نسبت کفایت 
سرمایه عدد کم تری باشد، ریسک سرایت یا سرریز شدن ریسک افزایش می یابد و برعکس( نیز رابطۀ 

معکوسی با ریسک سرایت درماندگی دارد. 
بر اساس نتایج، مشخص گردید که نرخ ارز رابطۀ مستقیم و معناداری با ریسک سرایت درماندگی 
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مالی در اقتصاد کشور دارد. به نظر می رسد که دلیلش، وابستگی قابل توجه شرایط اقتصادی کشور به 
تغییرات ناگهانی نرخ ارز باشد. در چنین مواردی، رفتارهای هیجانی سرمایه گذاران افزایش می یابد که به 
خروج وجه نقد از بازار پول به بازارهای سرمایه ای منجر می گردد و علاوه بر این، ریسک نکول شرکت های 
دریافت کنندۀ اعتبار را که وابسته به واردات یا صادرات کالا هستند افزایش می دهد. به این ترتیب، افزایش 

این نرخ به افزایش ریسک درماندگی مالی و سرایت آن در سیستم بانکی منجر می گردد.
با توجه به موضوع پژوهش، می توان اظهار نمود همچنان که بازده سهام از میان سهم های مختلف 
سرایت پذیر است، ریسک نیز می تواند سرایت پذیر باشد و اثر ریسک یک سهم یا بانک بر دیگر سهام ها 

یا بانک ها نیز سرایت پذیر است و اثر می گذارد. 
بر اساس پژوهش های بررسی شده، مشخص گردید که بررسی احتمال انتقال درماندگی مالی از 
یک نهاد مالی به سایر نهادها از زمان رخداد بحران مالی سال 2008 مورد توجه گستردۀ پژوهشگران 
قرار گرفته است. در این میان، بیش تر پژوهش های انجام شده به تشکیل گراف ارتباطات و استفاده 
از سنجه های ریسک سیستمی )همچون سنجه های اندازه و مرکزیت( برای تخمین درماندگی مالی 
پرداخته اند. اگرچه نتایج قابل توجهی در خصوص عوامل اثرگذار بر ریسک سیستمی و نحوۀ اثر آن 
بر اقتصاد به دست آمده است، این پژوهش ها ریسک درماندگی مالی )احتمال نکول( را در خصوص 
نهادهای مالی در نظر نگرفته و صرفاً به بررسی احتمال سرایت درماندگی مالی از یک نهاد مالی به 

شبکه مالی یک کشور پرداخته بودند. 
در پژوهش حاضر )و پژوهش های مشابه اندکی( علاوه بر ریسک انتقال درماندگی مالی، احتمال 
به  و همکاران )2021(،  قرار گرفت. شجاع وشوشاد  توجه  مورد  نیز  نمونه  مالی عضو  نهادهای  نکول 
اندازه گیری احتمال درماندگی مالی با استفاده از مدل های آلتمن و اولسون پرداخته و سپس احتمال 
انتقال این درماندگی میان بانک ها را با استفاده از رگرسیون پانل داده ها مورد بررسی قرار داده اند. بر 
اساس نتایج آن ها، احتمال سرایت درماندگی مالی میان بانک ها معنادار تشخیص داده شده است. در 
خصوص اندازه گیری احتمال درماندگی مالی، در پژوهش فعلی از روش KMV استفاده شده است، ولی در 
این خصوص نتایج هر دو پژوهش، مبنی بر معنادار بودن احتمال درماندگی مالی در بانک های عضو نمونه، 
مشابه بوده است. در پژوهش شجاع وشوشاد و همکاران )2021(، از روش رگرسیون پانل داده ها برای 
بررسی سرایت درماندگی مالی استفاده شده بود که فرضیاتی نظیر واریانس همسانی داده ها و ثابت بودن 
همبستگی میان احتمال نکول بانک ها را به پژوهش تحمیل می کرد. در پژوهش حاضر، با به کارگیری 
روش ترکیبی VAR-DCCGARCH این مفروضات در نظر گرفته نشده است، با این حال، نتایج هر دو 
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پژوهش مبنی بر معناداری ریسک درماندگی مالی مشابه بوده است. فان1 و همکاران )2017(، به بررسی 
ریسک سرایت درماندگی مالی در 13 بانک چینی پرداخته و نتیجه گیری کرده اند که وجود این ریسک 
به صورت خاص در زمان بحران های اقتصادی از نظر آماری معنادار است. روش استفاده شده از سوی 
پژوهشگران COVAR بوده است که به صورت خلاصه نشان دهندۀ احتمال شرطی درماندگی مالی یک 
نهاد مالی در صورت درمانده شدن نهادی دیگر یا درمانده شدن کل سیستم مالی است. اگرچه استفاده از 
این سنجه در سنجش ریسک سیستمی بسیار متداول است، اما محدودیت های علّی در این روش وجود 
دارد. برای مثال، درماندگی مالی یک نهاد مالی در مواقعی که نهاد دیگر نیز از نظر مالی درمانده است، 
الزاماً به معنای اثرگذاری نهادِ درمانده بر نهاد مالی دیگر نیست، بلکه هر دو نهاد مالی یا کل سیستم مالی 
می تواند تحت تاثیر عامل دیگری قرار گرفته باشد )برای مثال رکود بخش مسکن، تحریم، همه گیری 
ویروس کرونا یا جنگ از نمونه هایی هستند که کلیه نهادهای مالی را به صورت همزمان تحت تاثیر 
قرار می دهند(. در پژوهش حاضر با استفاه از رویکرد DCC-GARCH در یک دامنه زمانی قابل توجه، 
همبستگی احتمال نکول با تاخیر زمانی میان بانک ها مورد بررسی قرار گرفته است. با این حال، نتایج هر 

دو پژوهش در معناداری ریسک سرایت درماندگی مالی یکسان بوده است.
این پژوهش محدود به اثر سرایت پذیری ریسک درماندگی مالی بانک های خصوصی پذیرفته شده 
در بازار سرمایه بر اساس نتایج دقیق است. اگرچه در این پژوهش با توجه به محدودیت های پژوهش های 
جدیدی  مدل  ایران  در  بانک ها  میان  مالی  درماندگی  سرایت پذیری  روند  بررسی  مورد  در  پیشین، 
مالی و سرمایه گذاران و مدیران کمک  به تصمیم گیران  نتایج آن می تواند  اما  پیشنهاد نشده است، 
شایانی کند. این پژوهش گامی اولیه در جهت افزایش آگاهی از وضعیت سرایت پذیری درماندگی مالی 
بانک ها در ایران است و متغیرهای بیش تری را به هم پیوند داده و همچنین، تاثیرات وابسته آن ها را به 
مدل KMV بررسی کرده است. با وجود این، اندازه نمونه و دورۀ زمانی و نتایج در نظر گرفته شده از 

سال های 1399-1395 می تواند در پژوهش های آینده استفاده شود و بهبود یابد.

اظهاریهقدردانی

بودجه )میترا  و  برنامه ریزی  اجرایی نشریه  ناشناس، توصیه های مدیر  از حمایت معنوی داوران 
اولیایی(، و ویراستار علمی )مازیار چابک( نهایت تشکر به عمل می آید.

1. Fan
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