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  چكیده

  ریسک برخوردار است و تأثیر ییبالا تیاهم ها از کارکرد آن تیبا توجه به ماه یمختلف در صنعت بانکدار یها سکیر نیرابطه ب

در  یمال یها بحران یاست که در ط ینیعناو نیتر مهم از ها و احتمال بروز بحران در آنها  اعتباری بانک  ریسک ها بر درماندگی شرکت

 یدرماندگ یسکر پذیری یتسرا بررسیاستدلال، پژوهش حاضر به  ینا یهلذا بر پا قرارگرفته است.ی موردتوجه صنعت بانکدار ایدن

نظریه از  مالیپذیری ریسک درماندگی  مدل سرایت یریگ اندازه ی. بدین منظور، براپردازد یمها  بانک یاعتبار ریسک بر ها شرکت یمال

 یلتحل یبا استفاده از روش آمار ها یهآزمون فرضقرار گرفت.  مورداستفاده( 2017مقدار کرانی )حدی( پژوهش آختر و دالی )

تا  1393 های سالطی در بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهپذ شرکت 106با استفاده از اطلاعات  یبیترک یها با داده یونرگرس

در قالب  یرانا ینظام بانک به شرکت یمال یدرماندگ یسکپژوهش حاکی از آن است که ر یههای فرض است. یافته هشد انجام 1398

 .پذیرد یم یتسرا یاعتبار یسکر
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 مقدمه -1
ها  ، بانک2008در سال   یجهان یدر واکنش به بحران مال

و  ندهایفرآ یساز ساده یتلاش خود را برا ینظارت های شرکتو 

 سکیر رانهیشگیپ تیریبینی و مد در پیش ییکارا شیافزا

 اند. داده شیها افزا شرکت یو ورشکستگ یمال یشانی، پریاعتبار

دهد بحران بانکی یکی از دلایل عمده  شواهد تجربی نشان می

ترین  یکی از اصلیرود.   های اقتصادی به شمار می بروز بحران

مشکلات ساختاری اقتصاد ایران، ضعف سیستم بانکداری است 

های کلان اقتصادی  ترین عامل سرایت دهنده بحران که مهم

کل بدنه اقتصاد و به عبارتی ایجادکننده مشکلات اقتصادی از  به

(. این 2016)فناندیز و آرتیز،  استسطح کلان به سطح خرد 

تر بوده است. به همین جهت،  وضعیت در دهه اخیر ملموس

شناسایی ریسک در سیستم بانکداری کشور امری مهم و 

رو، سیستم بانکداری با دو  رود. ازاین ناپذیر به شمار می اجتناب

مقوله روبرو است که یکی نوع ریسک و دیگری ابزاری است که 

شود )خلیلی و علی  توسط آن ریسک شناسایی و مدیریت می

کنند  های مختلفی نظام بانکی را تهدید می (. ریسک1395نژاد، 

توان به ریسک اعتباری و ... اشاره نمود. ریسک  که ازجمله می

کند که مشتریانی که اقدام به اخذ  اعتباری زمانی بروز پیدا می

اند، ارادی یا غیرارادی نتوانند  تسهیلات از شبکه بانکی نموده

ظام بانکی نمایند ن موقع اقدام به بازپرداخت اقساط خود به به

توجه زیان  (. بر این اساس میزان قابل2020)فانیلی و مادانلا، 

گیرندگان  مالی بالقوه ناشی از بازپرداخت نکردن تعهدهای وام

گیری ریسک اعتباری  های اندازه است و توسعه و بهبود روش

گیرندگان به موضوعی  برای کاهش زیان مالی ناشی از نکول وام

شده است. این ریسک از  در ادبیات مالی تبدیلناپذیر  اجتناب

های مالی محسوب  ها و موسسه ها در بانک ترین ریسک بااهمیت

 (.  2020شود )دجیبالی و زاقدودی،  می

های مختلفی بر پایه ریاضی و آمار برای ارزیابی  روش

وسیله  تر به ها بیش شود. این روش ریسک اعتباری پیشنهاد می

زنند. بنابراین  ال ورشکستگی را تخمین میعوامل بیرونی، احتم

ارزیابی ریسک اعتباری برای کنترل ریسک ضروری است و 

لازمه آن وجود یک سیستم علمی توانمند و دقیق است که 

گیرنده را بسنجد. ارزیابی  بتواند تعهد و قابلیت بازپرداخت وام

تواند احتمال ورشکستگی را زودتر  تنها می ریسک اعتباری نه

های متناسب با آن را اتخاذ کند، بلکه  یص دهد و تصمیمتشخ

دهنده را بهینه کند )لیانگ و  گذاری وام تواند پرتفوی سرمایه می

(. بنابراین ارزیابی اعتباری، جذابیت بسیاری 2016همکاران، 

میان پژوهشگران به دست آورده است. لازمه ارزیابی صحیح 

قیق است که قادر به ریسک اعتباری، وجود ابزارهای تحلیلی د

ها باشند و بتوانند با دقت بالا،  بینی ورشکستگی شرکت پیش

ها  های مستعد ورشکستگی را از میان سایر شرکت شرکت

دهد که یک شرکت  تشخیص دهند. ورشکستگی زمانی رخ می

یا شخص قادر به انجام تعهدهای مالی خود نباشد )آنتونس و 

بینی ورشکستگی  ش(. پی2017؛ جابیور، 2017همکاران، 

شرکت یک مسئله مهم در حوزه مدیریت تصمیم است و هدف 

های سالمی که احتمال  اصلی آن ایجاد تمایز بین شرکت

های سالمی  ها در آینده زیاد است با شرکت ورشکسته شدن آن

؛ 2017ها اندک است )چو و همکاران،  که این احتمال برای آن

های  نادرست موسسه گیری (. تصمیم2017وانگ و همکاران، 

مالی ممکن است به مشکلات مالی یا درماندگی مالی منجر 

های اجتماعی آن بر مالکان یا  شود و این تأثیر بالا و هزینه

شود که موضوع ریسک  سهامداران، مدیران و دولت باعث می

اعتباری جذابیت زیادی در میان پژوهشگران داشته باشد 

 (.1397)محسنی و رحیمیان، 

رود ریسک درماندگی مالی  این اساس، انتظار میبر 

پذیر باشد.  ها بر ریسک اعتباری بانک تأثیرگذار سرایت شرکت

حال؛ در عمده مطالعات داخلی صورت گرفته این موضوع  بااین

نادیده انگاشته شده و یک فضای خالی در ادبیات مالی و بانکی 

ای جهت  گیزهباره وجود دارد که این خود، ان برای پژوهش دراین

 انجام این پژوهش است.

 

 پژوهشمبانی نظری 

طهور غیرمنتظهره رخ    ها کهه اغلهب بهه    ورشکستگی شرکت

دهد  ها را تحت تأثیر قرار می تنها وجه مثبت شرکت دهد، نه می

ای از ضعف مدیریتی است، بلکه باعث رغبت سهامداران  و نشانه

شود و درنتیجه بهر رشهد اقتصهادی اثهر      به خروج از شرکت می

بینهی   یششهده، په   گذارد. برای کاهش اثرهای مهوارد اشهاره   می

بینی ورشکسهتگی بهه دلیهل     ورشکستگی مهم خواهد بود. پیش

اهمیت آن برای بخش بانکداری یک موضوع گسترده است. بهه  

بینی ورشکستگی  های پیش گذاری بر مدل همین دلیل، سرمایه

های  بینی ها و مشتریان است، چراکه پیش پیشرفته به نفع بانک

شکسهتگی مهالی،   شوند. شرایط ور بهتر باعث کاهش ریسک می

کهه   دههد و درصهورتی   وجود یک شرکت را تحت تأثیر قرار مهی 

شرکت قادر به بازپرداخت بخشی از تسهیلات اعطایی یا کل آن 

نباشد، بانک و سایر مراکهز اعتبهاری را در ریسهک بازپرداخهت     

دهد. تهأثیر نهرخ بهالای شکسهت تجهاری       نکردن دیون قرار می

امعهه و اقتصهاد کشهور در    تواند برای مالک شرکت، شرکا، ج می

ههای   کننده باشد. بنابراین، انجهام پهژوهش   مقیاس بزرگ ویران

بینهی ورشکسهتگی بهرای     ههای پهیش   گسترده در توسعه مهدل 

 (. 2018ها بدون شک مهم است )آلاکا و همکاران،  شرکت
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 مؤثرهای زیادی در زمینه عوامل  های اخیر پژوهش در سال

طهور خها ، ریسهک     ت و بهه ها صورت گرفته اس بر تداوم بانک

تواند در تداوم بانک  ترین ریسکی که می عنوان بزرگ اعتباری به

کننهده باشهد موردتوجهه قرارگرفتهه اسهت )دجیبهالی و        تعیین

های حوزه ریسک اعتبهاری یهک    (. در پژوهش2020زاقدودی، 

خلاء در ادبیات وجود دارد و آن توجه کم به موضوع متغیرهای 

از عملیات ارائه مهدل ریسهک اعتبهاری     عنوان بخشی ورودی به

ی جدیهد  هها  کیه تکنها باههدف ارائهه    است. بسیاری از پژوهش

بینی  های پیش شوند که عملکرد مدل یادگیری ماشین انجام می

حال تعداد بسیار اندکی از پژوهشهگران   دهد بااین را افزایش می

( را بهر عملکهرد   ها یژگیواین حوزه، تأثیر متغیرهای ورودی )یا 

؛ سهان و  2017)ولکهوو و همکهاران،    اند کردهبینی بررسی  پیش

( معتقدنهد  2017که چو و همکاران ) (. درحالی2019همکاران، 

بنهدی دو بخهش اصهلی از     که انتخاب متغیرهای ورودی و طبقه

یک مدل مالی ریسهک اعتبهاری هسهتند. توبانهک و همکهاران      

ههای   شکنند و تمرکز پژوه ( به شکاف موجود اشاره می2017)

بندی و غفلت از نهوآوری را در   های طبقه حوزه نوآوری در مدل

ی مهالی  هها  نسهبت طورکلی،  . بهدهند یمقرار  موردنقد ها یژگیو

بینهی ورشکسهتگی    در پهیش  مهؤثر تهرین عوامهل    عنوان مههم  به

بینهی   ههای پهیش   طور گسهترده در مهدل   شوند و به شناخته می

 رنهد یگ یمه رار قه  مورداسهتفاده ورشکستگی توسط پژوهشگران 

  ها، فرضهیه  (.  لذا بر پایه این استدلال2016)لیانگ و همکاران، 

 است: شده نیتدوزیر  صورت بهپژوهش 

 یسکو ر شرکت یمال یدرماندگ یسکر بین  پژوهش: فرضیه

 دارد.وجود پذیری  سرایتکشور  ینظام بانک یاعتبار

 

 پژوهش یتجرب یشینهپ
( در پژوهش خهود بهه بررسهی    2020باتاچاریا و همکاران )

کشور طی  39ریسک اعتباری و ادغام مالی در بخش بانکی در 

هها   ههای آن  پرداختند و نتهای  یافتهه   2014تا  1988های  سال

دهنهده ریسهک اعتبهاری را کهاهش      های وام نشان داد که بانک

در  ههای بهانکی کهه فعالیهت بیشهتری      دهند. همچنین، وام نمی

کنند. بوبکر  نیز به ترکیب ریسک اعتباری کمک می دارند شبکه

مسئولیت اجتماعی بر کاهش ریسهک  تأثیر  (2020و همکاران )

تا  1991های  طی سال را های آمریکایی درماندگی مالی شرکت

شهرکت   -سال 1201با استفاده از یک نمونه متشکل از  2012

ههایی   شرکت داد کهپژوهش نشان  ی قراردادند. نتا یموردبررس

کههه سههطح بههالایی از مسههئولیت اجتمههاعی را دارنههد، ریسههک  

( در 2020درماندگی مالی نیز کمتهر اسهت. گیبهل و کرافهت )    

پژوهشی تحت عنوان تامین اعتبار بانکی و رفتارههای نوآورانهه   

شرکت در بحران مهالی بهه بررسهی تغییهر رفتارههای نوآورانهه       

تژی بلندمههدت( را در مهدت و اسهترا   هها )تعهدیل کوتههاه   شهرکت 

ها در بحران مهالی اخیهر در    واکنش به شوک عرضه اعتبار بانک

ههای   فعالیتکه  یافتندرد ها پرداختند. آن 2009و  2008سال 

نوآورانه باعث تخصیص منابع کار شده و تخصیص مجهدد ایهن   

منابع تحت تأثیر شوک عرضهه اعتبهار بهانکی اسهت. همچنهین      

ه اتخههاذ هرگونههه اسههتراتژی ههها دریافتنههد کههه حساسههیت بهه آن

تهوان ناشهی از    بلندمدت نوآوری برای مقابله بها بحهران را نمهی   

 (2020هها دانسهت. اوسهونوبی )    شوک منفی تامین اعتبار بانک

های  طی پژوهشی تحت عنوان تأثیر آشفتگی مالی و محدودیت

ههای   های انگلستان طهی سهال   مالی بر اعتبار تجاری در شرکت

ها بهه ایهن نتیجهه رسهیدند کهه       تند. آنپرداخ 2017تا  2009

های مهالی و باعهث کهاهش     آشفتگی مالی تأثیر مثبت بر بدهی

های  گردد. همچنین محدودیت های دریافتنی شرکت می حساب

ههای   ها و اثهر مثبهت بهر حسهاب     مالی نیز تأثیر منفی بر بدهی

 دریافتنی دارد.

 یبهه علهت آنکهه مطالعهات داخله      یداخله  یشینهدر مورد پ

پذیری ریسک درمانهدگی   سرایت یبه بررس یماًشده مستق امانج

انهد؛ لهذا بهه     نپرداخته مالی و ریسک اعتباری نظام بانکی کشور

حهوزه اشهاره    یهن صهورت گرفتهه در ا   یها پژوهش ینتر مربوط

منابع  ینهبه ی( به ارائه الگو1399و منجذب ) یموسو .گردد یم

 یارمع یکرد)رو یسکر یریتبر نقش مد یدبا تاک یو مصارف بانک

( یتحههداقل کههردن بههدون محههدود   یجههامع و روش تسلسههل

 یهزی برنامهه ر  یالگهو  ییاز کارا یحاک یقتحق ی پرداختند ونتا

درجه دو نامحدب  یرخطیارائه شده جهت حل مساله غ یاضیر

اثهر عقهود    ی( بهه بررسه  1399و همکاران ) یبود. دهقان دهنو

اوراق بههادار   عضهو بهورس   یها بانک یاعتبار یسکبر ر یاسلام

پههژوهش نشههان داد کههه عقههود  هههای یافتهههتهههران پرداختنههد. 

دارد و عقود  یمها رابطه مستق بانک یاعتبار یسکبا ر یمشارکت

. بهازده  اردنهد  یها تأثیر چندان بانک یاعتبار یسکبر ر یا مبادله

هها رابطهه    بانهک  یاعتبهار  یسهک با ر یزو اندازه بانک ن ها ییدارا

( در پژوهشهی  1397راعی و همکاران )دارند.  یو معنادار یمنف

اثرات قدرت بازار و ساختار درآمدی بهر سهودآوری و    یبررسبه 

ریسک ورشکستگی در نظام بانکداری ایران بر اساس یک نمونه 

پرداختنهد.   1394تها   1386های  بانک طی سال 17متشکل از 

 منجر بهه  یشترب یدهد که قدرت بازار ینشان مها  های آن یافته

 یسکها از ر بانک یطشرا ینها شده و در ا بانک یشترب یسودآور

 یشافهزا  یگهر اند. از طهرف د  برخوردار بوده یکمتر یورشکستگ

 یطهورکل  بانک به یاز کل درآمدها یا بهره یرغ یسهم درآمدها

اثرات پهس از سهال    ینرا به همراه داشته اما ا یشترب یسودآور

 یکهاهش سهودآور  درآمدها موجب  ینشده و ا سمعکو 1391

را  یسهک ر یشافزا یا بهره یرغ یسهم درآمدها یشاند. افزا شده
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نکهرده   ییریتغ 1391اثرات پس از سال  ینبه همراه داشته و ا

( در پژوهشهی تحهت عنهوان    1392شوال پور و اشهعری )  است.

ها در ایران طهی   بررسی تأثیر ریسک اعتباری بر سودآوری بانک

نهد و بهه ایهن نتیجهه دسهت      پرداخت 1388تها   1382های  سال

 یها رابطة منف بانک یو سودآور یاعتبار یسکر ینبیافتند که 

 یحتشهر  گونه ینا توان یرا م یادشدهوجود دارد. رابطة  یدار معنا

 یافته، یشها افزا بانک ینةهز ی،اعتبار یسکر یشکرد که با افزا

پژوهش  ی . با توجه به نتایابد یآنها کاهش م یسودآور ینبنابرا

 یشافهزا  یبهرا  یتم بهانک یسس یرانگرفت که مد یجهنت توان یم

 یریتمهد   تحهت  ةمجموعه  یاعتبار یسکر بایست یم یسودآور

 .خود را کنترل کنند

 

 روش شناسی پژوهش

و ازنظر  یکاربرد یپژوهش حاضر ازنظر هدف، پژوهش

در  یدادیرو پس یتجرب یقاتها از نوع تحق داده یگردآور یوهش

است. ازنظر روش تحلیل  یحسابدار یاثبات یقاتحوزه تحق

 یها باشد. داده همبستگی می -یفیپژوهش توص یزها ن داده

 انسازم یریو تصو یآمار یوفشرده آرش یها پژوهش از لوح

بورس اوراق بهادار  ینترنتیا یگاهبورس اوراق بهادار تهران، پا

 یبند شد، سپس با جمع یگردآور ینآورد نو افزار ره تهران، نرم

افزار اکسل،  در صفحه گسترده نرم یازو محاسبات موردن

به  یزن یینها وتحلیل یه. تجزیدآماده گرد وتحلیل یهمنظور تجز به

انجام شد.  یازدهمز نسخه یویوا یافزار آمار کمک نرم

 یها بانک یهپژوهش شامل کل ینموردمطالعه در ا یآمار جامعه

 1393 یها سال یران طدر بورس اوراق بهادار ته شده یرفتهپذ

 باشند یم ییها شرکت یزن یقتحق یاست. نمونه انتخاب 1398تا 

 را دارا باشند: یرز یطکه مجموعه شرا

در  1398سال  یتا انتها 1393 یکه از ابتدایی ها بانک -1

 بورس اوراق بهادار باشند.  یتعضو

ها  آن یسال مال یسه،مقا یتقابل یشمنظور افزا به -2

 اسفندماه باشد. یانبه پا یمنته

نداده  یسال مال ییرتغ یا یتفعال ییرسال مذکور تغ یط -3

 باشند.

 شرکت 106فوق تعداد  های یتاز اعمال محدود پس

 .انتخاب شدند یقعنوان نمونه تحق به

رگرسیونی پژوهش   متغیرها و مدل  

 پذیری ریسک درماندگی مالی متغیر مستقل: سرایت

 یسکر پذیری یتسرامتغیر مستقل پژوهش حاضر 

( 1968ی است. در پژوهش حاضر از مدل آلتمن )مال یدرماندگ

( بر اساس پژوهش سلیم و همکاران 1980و مدل اولسون )

 ( استفاده شده است.2020( و باتاچاریا و همکاران )1394)

تحلیل  و ( کیفیت تجزیه1968آلتمن: آلتمن ) Zامتیاز  -

تحلیلی به چالش گرفت.  عنوان روشی های چندگانه را به نسبت

تفکیکی چندمتغیره را به منظور رسیدن به  -تحلیلی و او تجزیه

هایی که تفکیک کننده میان  ترکیبی خطی از نسبت

های غیردرمانده است، بکار  های درماندگی مالی و گروه شرکت

ها   نسبت مالی بر اساس عمومیت آن 22برد. او پس از بررسی 

 5ها به مطالعه نهایتاً  ط بالقوه آندر ادبیات موضوع و ارتبا

نسبت مالی را که بیشترین معناداری را در ارتباط با ریسک 

 Zعنوان امتیاز  درماندگی داشتند، انتخاب کرد. امتیاز کل که به

شود، با استفاده از یک تابع تفکیکی قابل  آلتمن شناخته می

ربرد های بعد انتقاداتی همچون قابلیت کا محاسبه بود. در سال

گران  انحصاری این مدل برای موسسات عمومی از سوی تحلیل

مطرح شد که آلتمن برای رفع این انتقادات اقدام به رفع 

به  1983اشکالات مدل اولیه و ارایه مدل جدیدتری در سال 

 شرح زیر نمود: ′𝒁نام
 

𝒁′ = 𝟎. 𝟕𝟏𝟕𝑿𝟏 + 𝟎. 𝟖𝟒𝟕𝑿𝟐 + 𝟑. 𝟏𝟎𝟕𝑿𝟑 + 𝟎. 𝟒𝟐𝟎𝑿𝟒

+ 𝟎. 𝟗𝟗𝟖𝑿𝟓 
 

𝒁′ ،امتیاز کل :𝑿𝟏ها؛  کل دارایی : نسبت سرمایه در گردش به

𝑿𝟐ها؛  کل دارایی : نسبت سود انباشته به𝑿𝟑 نسبت سود قبل از :

: نسبت ارزش دفتری سهام 𝑿𝟒ها؛  کل دارایی بهره و مالیات به

کل  : نسبت فروش به𝑿𝟓ها و  شرکت به ارزش دفتری کل بدهی

تر باشد، درجه ریسک  پایین ′𝒁ل هرچه ها. در این مد دارایی

 9/2هایی با امتیاز بالاتر از  درماندگی شرکت بیشتر است. بانک

 23/1هایی با امتیاز کمتر از  های سالم و شرکت در طبقه شرکت

گیرند و ناحیه بین این  های ورشکسته قرار می در طبقه شرکت

درصد  94دو امتیاز منطقه تردید است. آلتمن با این مدل به 

 بینی صحیح دست یافت. پیش

( فروض محدودکننده 1980اولسون: اولسون ) Oامتیاز  -

نمره  -وتحلیل چندگانه تفکیکی و خروجی این روش تجزیه

دوبخشی که در حقیقت چیزی غیر از احتمال نکول را بیان 

نمی دارد را مورد نقد و بررسی قرار داد. به منظور رفع این 

نی را بر اساس مدل مسائل او روش اقتصادسنجی جایگزی

وتحلیل تفکیکی، این روش  لاجیت معرفی کرد. همانند تجزیه

دهد. به  به متغیرهای مستقل وزن داده و امتیازی اختصا  می

هرحال، بر خلاف تجزیه و تحلیل تفکیکی، این روش احتمال 

کند.  های نمونه برآورد می نکول را برای هر یک از شرکت

کند و از تابع  را وارد مدل می رویکرد لاجیت، اثرات غیرخطی

توزیع تجمیعی لاجستیک برای حداکثر کردن احتمال مشترک 

های درمانده و احتمال عدم ورشکستگی  نکول برای شرکت

کند. کار اولسون  های سالم در نمونه استفاده می برای شرکت
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بینی  ترین پژوهش انجام شده تا آن زمان بود و مدل پیش جامع

های  ها را برای سال وانست ورشکستگی شرکتوی به شرح زیر ت

 بینی نماید: اول تا سوم با دقت خوب پیش
𝑶 = −𝟏. 𝟑𝟐 − 𝟎. 𝟒𝟎𝟕𝑿𝟏 + 𝟔. 𝟎𝟑𝑿𝟐 − 𝟏. 𝟒𝟑𝑿𝟑

+ 𝟎. 𝟎𝟕𝟓𝟕𝑿𝟒 − 𝟐. 𝟑𝟕𝑿𝟓 − 𝟏. 𝟖𝟑𝑿𝟔

+ 𝟎. 𝟐𝟖𝟓𝑿𝟕 − 𝟏. 𝟕𝟐𝑿𝟖 − 𝟎. 𝟓𝟐𝟏𝑿𝟗 
 

: 𝑿𝟏ل؛ : امتیاز نسبی برای محاسبه تابع احتما𝑶که در آن: 

ها به شاخص ریالی تولید ناخالص  لگاریتم )نسبت کل دارایی

: نسبت 𝑿𝟑ها؛  کل دارایی ها به : نسبت کل بدهی𝑿𝟐داخلی(؛ 

های جاری  : نسبت بدهی𝑿𝟒ها؛  کل دارایی سرمایه در گردش به

ها  : متغیر مجازی که اگر کل بدهی𝑿𝟓های جاری؛  به دارایی

ها باشد، عدد یک و در غیر آن  اییبزرگتر یا مساوی کل دار

ها؛  کل دارایی : نسبت سود خالص به𝑿𝟔گیرد؛  صورت صفر می

𝑿𝟕ها؛  کل بدهی : نسبت وجوه حاصل از عملیات به𝑿𝟖 متغیر :

مجازی که اگر سود خالص برای دو سال متوالی قبل منفی 

: 𝑿𝟗گیرد و  باشد، عدد یک و در غیر آن صورت صفر می

 سود خالص به شرح زیر است:تغییرات در 

 

تغییرات در سود خالص = (𝑵𝑰𝑻 − 𝑵𝑰𝑻−𝟏/|𝑵𝑰𝑻| + |𝑵𝑰𝑻−𝟏|) 

 
𝑵𝑰 سودخالص؛ :𝑻 ارقام سال جاری و:𝑻 − : ارقام سال قبل 𝟏

به دست آمده در معادله  Oاست. طبق مدل لاجیت، مقدار 

𝑷 (𝑶) = 𝟏
𝟏 + 𝒆−𝒐⁄  قرار داده شده و احتمال شرطی

 5/0کمتر از  P (O)که  شود. درصورتی ورشکستی محاسبه می

باشد، درمانده  5/0که بزرگتر از  باشد، شرکت سالم و درصورتی

 نقطه بحرانی است. P(O)=0/5شود. بنابراین   تلقی می

 

 متغیر وابسته: ریسک اعتباری

ریسک ( 2020بر اساس پژوهش باتاچاریا و همکاران )

توان ریسک خسارت ناشی از عدم پرداخت  اعتباری را می

گیرنده یا عدم انجام تعهد بدهی در زمان مورد  بازدپرداخت وام

نیاز بر اساس توافق طرفین بیان کرد. بدین صورت که اگر عدم 

بینی  ای که سطوح پیش گونه اطمینان وجود نداشته باشد، به

بینی شده ریسکی  زیان پیشهای واقعی برابر باشد،  شده با زیان

لذا جهت   کند. ندارد و تغییری در سطوح واقعی زیان ایجاد نمی

ها مطابق با پژوهش باتاچاریا و  سنجش ریسک اعتباری بانک

(، فتاحی و 2014(، ایمبریویچ و روچی )2020همکاران )

( و احمدی و 1392(، شوال پور و اشعری )1399همکاران )

کل  ت مجموع تسهیلات غیرجاری به(  از نسب1395همکاران )

 تسهیلات در نظر گرفته شده است. 

با توجه به تحقیقاتی که باتاچاریا و  :متغیرهای كنترلی

( در ارتباط با 1399( و فتاحی و همکاران )2020همکاران )

طور  اند، متغیرهای کنترلی زیر به ریسک اعتباری انجام داده

ست. لذا بر این اساس، مستقیم بر ریسک اعتباری تأثیرگذار ا

 متغیرهای کنترلی پژوهش حاضر به شرح زیر است:

های برآورد  اندازه بانک: از طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

 شده است.

ها  های بر کل دارایی اهرم مالی: از طریق نسبت کل بدهی

 آید. بدست می

های مالی از حاصل نسبت  های مالی: نسبت هزینه نسبت هزینه

های مرقوم در قسمت  های مالی بر مجموع سپرده هزینه

 گردد. های محاسبه می بدهی

نسبت سودآوری: این نسبت به صورت نسبت سود عملیاتی بر 

 شود.  حقوق صاحبان سهام محاسبه می

عنوان یک عامل کنترلی  صنعت به-در این پژوهش اثر سال

 استفاده شده است.

 

 مدل رگرسیونی پژوهش

 پذیری یتسرا یبرا یمدل یینو تب یطراحجهت سنجش 

 کشور یدر نظام بانک یاعتبار یسکو ر یمال یدرماندگ یسکر

(، 2020در پژوهش حاضر بر اساس مدل باتاچاریا و همکاران )

شده است.  ( استفاده2015( و تونزر )2016کارلسون و ویلاک )

( که به بررسی اثر 1لذا مطابق با فرضیه پژوهش از رابطه )

 کشور ینظام بانک یاعتبار یسکو ر یمال یندگدرما یسکر

 یسکر( 2پردازد، استفاده شده است و مطابق با رابطه ) می

 یسکدر قالب ر یرانا ینظام بانک ها به بانک یمال یدرماندگ

 پذیرد مورد بررسی قرارگرفته است.   یم یتسرا یاعتبار

 (:1رابطه )
𝐶𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑄𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐹𝐸𝑖,𝑡

+ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡
+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖 

 

؛  t+1در سال  i: ریسک اعتباری بانک 𝐸𝑄𝐿𝑖,𝑡+1که در آن:  

𝐵𝑅𝑖,𝑡 ریسک درماندگی بانک :i  در سالt ؛𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡ازه بانک : اند

i  در سالt ؛𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 اهرم مالی بانک :i  در سالt  ؛

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡بانک   : سودآوریi  در سالt؛𝐹𝐸𝑖,𝑡 های  : هزینه

: اثرات ثابت 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡؛ tدر سال  iمالی بانک 

 -ثابت سال: اثرات 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠بانک؛  -سال

 صنعت.
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ها بر  پذیری ریسک نكول شركت (: سرایت2رابطه )

 ها بانکریسک اعتباری 
در پژوهش حاضر از مفاهیم احتمالاتی و گراف برای ایجاد 

شده است. دانستن مفاهیم اولیه زیر  پذیری مالی استفاده سرایت

 ی آماری لازم و ضروری است.ها آزمونبرای 

یال متشکل از  mراس و  nبا  Gگراف  .1-1تعریف 

𝑉 (𝐺)ی  ها رأسمجموعه  = {𝑉1, … , 𝑉𝑛} های  مجموعه یال و

𝐸 (𝐺) = {𝑒1, … , 𝑒𝑚}  است که در آن هر یک یال یک جفت

 .هاست رأسنامرتب از 

باشند آن را گراف  دار جهتهای گراف،  اگر تمام یال

 نامیم. یم دار جهت

هایی است  تعداد یال vمانند  رأسیک  درجه. 1-2تعریف 

 شود.  نمایش داده می deg(v)و با  اند شده واقع vه بر ک

، گرافی است که یک شماره دار وزنگراف  .1-3تعریف 

باشد. چنین  شده دادهآن اختصا   رأس)یا وزن( به هر 

یی ممکن است برای مثال؛ هزینه، طول، ظرفیت و یا ها وزن

 غیره را نشان دهند. 

وزنی  دار جهتی از مؤسسات مالی با گراف ا شبکهپیوند 

( مؤسسات مالی را ها رأسشود که در آن عناصر ) مشخص می

 دهند.  یمنشان 

عضوی  eماتریس مواجهه )قرارگیری در معرض ریسک( با 

بیانگر دارایی  e(i,j)است که در آن  n*nاز فضای اعداد حقیقی 

کل  های است. دارایی jاز موسسه  iدر معرض خطر موسسه 

 شود: توسط فرمول زیر محاسبه می iبانکی موسسه  ینب

  

𝐴 (𝑖) ≔ ∑ 𝑒 (𝑖, 𝑗)

𝑗

 

 

∑توجه داشته باشید که  𝑒 (𝑖, 𝑗)𝑗 های  بیانگر بدهی

ها و  ییدارااست. علاوه بر  iبه موسسه  jبانکی موسسه  ینب

، یک موسسه مالی ممکن است دیگر iبانکی  ینبهای  بدهی

( نیز نگهداری کند. D (i)) ها سپرده ها را مانند ها و بدهی ییدارا

صورت  ، توسط سرمایه آن بهiهای موسسه  ارزش خالص دارایی

 شود. زیر محاسبه می

𝑐 (𝑖) = 𝑥 (𝑖) + ∑ 𝑒 (𝑖, 𝑗) − ∑ 𝑒 (𝑗, 𝑖) −

𝑗≠𝑖𝑗≠𝑖

 𝐷 (𝑖) 

 

 یم:رادارلذا نسبت زیر 

γ (𝑖) =
𝑐 (𝑖)

𝐴 (𝑖)
 

 

γ (𝑖)  بانکی گوییم. ینبرا نسبت سرمایه به سرمایه 

( در مجموعه رئوس  e, γیک شبکه مالی ). 1-4تعریف 

V=[n] شود: با موارد زیر تعریف می 

,𝑒(𝑖}        . یک ماتریس مواجهه1 𝑗)}1≤𝑖,𝑗≤𝑛 

 1≤𝑖≤𝑛{𝛾(𝑖)}. نسبت سرمایه               2

صورت   به iدر این شبکه درجه ورودی از گره 

𝑑− (𝑖) ≔ {𝑗𝜖 𝑉|𝑒 (𝑗, 𝑖) >  دهنده نشانشود که  تعریف می {0

طور درجه خروجی  ینهماست و  iی در مواجهه با ها گرهتعداد 

𝑑+ (𝑖)ین گره از ا ≔ {𝑗𝜖 𝑉|𝑒 (𝑗, 𝑖) >  دهنده نشانکه  {0

 باشد. یم iتعداد مؤسسات در مواجهه با 

ی که مؤسساتیسر )می از مؤسسات در ابتدا ا مجموعه

د( ها را ندارند ولی در شبکه موجود هستن توانایی پرداخت بدهی

 شود: با نماد زیر نشان داده می
𝐷0(𝑒, 𝛾) = {𝑖 𝜖 𝑉|𝛾 (𝑖) ≤ 0} 
,𝐷0(𝑒در این پژوهش سرایت نکول ناشی از  𝛾)  را بررسی

نماییم. در  یمکرده و مقدار آن را در یک شبکه مالی محاسبه 

حقیقت هدف پژوهش به دست آوردن نسبت سرایت نکول 

,𝐷0(𝑒است که از مجموعه   𝛾)  است که این نسبت  شده شروع

 دهیم: یمصورت زیر نشان  را به

𝛼𝑛(𝑒, 𝛾) ≔
|𝐷𝑛−1(𝑒, 𝛾) |

𝑛
 

 

 :که در آن
  𝐷𝑘 (𝑒, 𝛾) = {𝑖 ∈ 𝑉|𝛾 (𝑖)𝐴(𝑖) ≤ ∑ (1 − 𝑅(𝑗)) 𝑒 (𝑖, 𝑗)𝑗∈𝐷0

}  
ام در صورت نکول  jنرخ بازیابی دارایی موسسه  R (j)باشد.  یم

  باشد. یم

𝑖پیوند   .1-5تعریف  → 𝑗  را مسیری گوییم هرگاه با نکولj ،i 

 نیز نکول کند.

,𝑒𝑛). دنباله 1-1قضیه  𝛾𝑛)𝑛≥1  ی مالی را در ها شبکهاز

یک تابع پیوسته افزایشی است که با  Iنظر بگیرید. فرض کنید 

 رأستوان احتمال نکول  یممشخص شدن نقطه ثابتی در آن 

ین نقطه تر ککوچرا  ∗ 𝜋را به دست آورد.  شده انتخابتصادفی 

 در نظر بگیرید. [0,1]در  Iثابت از 

∗ 𝜋اگر   (1 = نکول  ها گرهطور مجانبی همه  آنگاه به  1

𝛼𝑛(𝑒𝑛کنند،    یم , 𝛾𝑛) → 1 

∗ 𝜋اگر  (2 < آنگاه کسر مجانبی از نکول مقدار زیر را  1

 :ردیگ یم

𝛼𝑛(𝑒𝑛 , 𝛾𝑛) → ∑ 𝜇(𝑗, 𝐾) ∑ 𝑝 (𝑗, 𝑘, 𝜃) 𝛽 (𝑗, 𝜋∗, 𝜃)

𝑗

𝜃=0𝑗,𝑘

 

 

,𝜇(𝑗که در آن  𝐾)  توزیع تجربی دنباله درجات با ورودیj 

,𝑝 (𝑗و همچنین   Kو خروجی  𝑘, 𝜃)  احتمال  دهنده نشان
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و آستانه  kو  jبا درجات ورودی و خروجی  رأسنکول یک 

,𝛽 (𝑗 علاوه به. باشد یم 𝜃نکول  𝜋∗, 𝜃)  نشانگر تابع توزیع از

,𝐵𝑖𝑛 (𝑗ی  ا دوجملهمتغیر تصادفی  𝜋∗) باشد. می 

1اگر . 1-2قضیه  − ∑
𝑗𝑘

𝜆
 𝜇 (𝑗, 𝑘) 𝑝 (𝑗, 𝑘, 1) > 0𝑗,𝑘  ،

باشد که در آن  𝜌𝜀های اولیه کمتر از   اگر درصد تعداد نکول

𝜀 > ی درجات است، آنگاه تعداد ها متنمیانگین   𝜆و  0

دیگر به ازای  عبارت . بهباشد یمی پوش چشم قابلهای نهایی  نکول

𝜀هر  > که در آن اگر درصد نکول اولیه از    𝜌𝜀وجود دارد  0

𝜌𝜀  باشد آنگاه کسر نهایی از نکول با احتمال بالا از  تر کوچک𝜀 

 است. تر کوچک

1اگر  .1-3قضیه  − ∑
𝑗𝑘

𝜆
 𝜇 (𝑗, 𝑘) 𝑝 (𝑗, 𝑘, 1) < 0𝑗,𝑘  

بالایی در  تأثیریی که ها گرهی از ا مجموعهآنگاه با احتمال بالا 

ه با پیوند سرایت رابطه قوی سیستم مالی دارند، وجود دارد ک

نکول  تواند یمهر گره متعلق به این مجموعه  که یطور بهدارند. 

از  دار جهتطور مثال یک مسیر  آغاز کند )به ها گرهرا از همه 

 به جزء دیگری وجود دارد(. ها گرهی سرایت از همه ها نکیل

 

 پژوهش های یافته

 آمار توصیفی
(، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل 2نگاره )

باشد را نشان  های مرکزی و پراکندگی می برخی شاخص

دهد که حداکثر ریسک اعتباری  ها نشان می دهد. داده می

است که بیانگر آن است که طرف  287/2های پژوهش  بانک

ن قرارداد، نتواند تعهدات قرارداد را انجام دهد. لذا افزایش ای

عنوان یک ضرر محتمل  ها مناسب نیست و به ریسک برای بانک

رود.  افتد به شمار می که در اثر یک رخداد اعتباری اتفاق می

طورکلی میانگین ریسک اعتباری حاکی از آن است که  به

های مورد نمونه  طور متوسط در بانک وضعیت ریسک اعتباری به

باشد. متوسط  درصد است که در سطح قابل قبول می 12حدود 

و  50/5و حداقل و حداکثر آن به ترتیب  82/1آلتمن  Zامتیاز 

سالم  9/2است )طبق مدل آلتمن شرکت با امتیاز بالای  30/8

اولسون در  Oشود(. امتیاز  درمانده محسوب می 23/1و کمتر از 

این پژوهش از جنس احتمال درماندگی است. متوسط احتمال 

و  1، حداکثر آن 43/0یر درماندگی اولسون طبق جدول ز

شرکت سالم و  5/0حداقل آن صفر است )با احتمال کمتر از 

شود(. میانگین  شرکت درمانده در نظر گرفته می 5/0بالای 

دهنده آن است که در حدود بیش از نیمی از  نسبت بدهی نشان

ها از محل بدهی تامین شده است. اندازه بانک  های بانک دارایی

 810/18طور متوسط حدود  ها، به دارایی یا لگاریتم طبیعی

 مشاهدات است. 636است. میزان مشاهدات نمونه، 
 

 

 : آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق2 نگاره

 انحراف معیار حداكثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 EQL 122/0 117/0 017/0 287/2 329/0 ریسک اعتباری

 BR- Z 826/1 804/1 501/5 301/8 928/0 آلتمن -ریسک نکول

 BR- O 438/0 421/0 000/0 000/1 284/0 اولسون -ریسک نکول

 SIZE 810/18 819/18 140/15 293/21 334/1 اندازه شرکت

 LEV 610/0 600/0 394/0 973/0 647/0 اهرم مالی

 GROWTH 245/0 185/0 002/0 658/1 232/0 یسودآور

 FE 022/0 019/0 010/0 035/0 011/0 های مالی نسبت هزینه

 

 

 های استنباطی آماره

 آزمون مانایی )ریشه واحد( متغیرها

های  شود تا آزمون وجود متغیرهای نامانا در مدل سبب می

t  وF های بحرانی  نیز از اعتبار لازم برخوردار نباشند و کمیت

، مقادیر صحیحی برای انجام Fو  tهای  شده توسط توزیع ارائه

بنابراین قبل از برآورد یک مدل رگرسیون باید  آزمون نیستند؛

و وابسته اطمینان حاصل  از مانا بودن کلیه متغیرهای مستقل

( چون مقدار احتمال همه متغیرها کمتر از 3کرد. طبق نگاره )

بوده است، همه متغیرهای مستقل، وابسته در دوره  05/0

اند. مانایی بدین معنی است که میانگین و  پژوهش مانا بوده

واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کوواریانس متغیرها 

بنابراین مشکل  ثابت بوده است؛ های مختلف بین سال

 رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.
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 . آزمون مانایی لوین، لین و چو3نگاره 

 آماره
ریسک 

 اعتباری

ریسک نكول 

 مدل آلتمن

ریسک نكول 

 مدل اولسون
 سودآوری اهرم مالی اندازه شركت

نسبت 

های  هزینه

 مالی

ADF 

)فرضیه صفر: متغیر دارای ریشه 

 باشد( واحد می

25/1-  

3-) ,  (43  

{95}%  

91/1-  

3-) ,  (43  

{95}%  

86/1-  

3-) ,  (43  

{95}%  

02/2-  

3-) ,  (43  

{95}%  

67/3-  

3-) ,  (43  

{95}%  

74/0-  

3-) ,  (43  

{95}%  

03/3-  

3-) ,  (43  

{95}%  

Phillips-Perron 

)فرضیه صفر: متغیر دارای ریشه 

 باشد(واحد می

78/2-  

3-) ,  (43  

{95}%  

82/1-  

3-) ,  (43  

{95}%  

19/1-  

3-) ,  (43  

{95}%  

56/1-  

3-) ,  (43  

{95}%  

67/3-  

3-) ,  (43  

{95}%  

57/0-  

3-) ,  (43  

{95}%  

72/2-  

3-) ,  (43  

{95}%  
Box-Ljung Q(10) 

)فرضیه صفر: عدم وجود 

خودهمبستگی سریالی میان 

 جملات سری(

(01/0)  

30/25  

(00/0)  

38/65  

(00/0)  

34/95  

(00/0)  

67/35  

(02/0)  

22/41  

(00/0)  

32/43  

(00/0)  

34/56  

ARCH (10)=F(10,89) 

)فرضیه صفر: عدم وجود واریانس 

 ناهمسانی در جملات سری(

(00/0)  

39/24  

(00/0)  

82/51  

(00/0)  

33/17  

(00/0)  

41/18  

(03/0)  

34/52  

(00/0)  

21/25  

(01/0)  

52/17  

 

و تصادفی بودن متغیرهای  شده ینیب شیپهای  آزمون 

 پژوهش

شود در پی بررسی  آزمونی که در این بخش انجام می

که این آزمون  باشد یمبودن متغیرهای تحقیق  ریپذ ینیب شیپ

لو "باشد. این آزمون بر مبنای آزمون  ( میVRنسبت واریانس )

اجزاء یک سری بوده و جهت بررسی اینکه آیا رفتار  "و مکینلی

باشد، استفاده  می "مارتینگل"و یا  "گام تصادفی"، "ناهمبسته"

توان  کلی می طور ، آزمون نسبت واریانس را بهرو نیازاشود.  می

آزمونی جهت بررسی فرضیه فرآیند مارتینگلی بودن سری 

زمانی دانست. بنابراین، نتای  انجام آزمون نسبت واریانس، بر 

 ( ارائه گردیده است:4حقیق در نگاره )اساس سری متغیرهای ت

نتای  آزمون فوق بیانگر آن است که تنها سری اندازه بانک 

ی آن( از نوع فرآیندهای مارتینگلی ها وقفه)و نیز سری 

. باشد یمو درنتیجه، فرآیند تولید داده در آن تصادفی  باشند یم

نامید. اما  ریناپذ ینیب شیپاین سری را  توان یمبه همین دلیل 

سایر متغیرهای تحقیق دارای فرآیند مارتینگلی نبوده و فرآیند 

بینی پذیر  ی پیشها یسری بوده و این تصادف ریغ ها آنتولیدی 

ی تشخیص فرآیندهای ها آزمونتعدد  باوجود. باشند یم

را  ها آزمونبرخی از این  توان یمنامتقارن و تغییر رژیمی، 

ودن یک فرآیند دانست مختص بررسی فرضیه تصادفی ب

ی غیرمستقیم( و برخی دیگر را جهت آزمون ها آزمون)

ی ها آزمونفرآیندهای غیرخطی تغییر رژیمی بکار گرفت )

( معمولاً تصادفی BDSمستقیم(. در آزمون غیرمستقیم )آزمون 

بودن پسماندهای یک فرآیند، به شرطی که هرگونه وابستگی 

ز طریق یک فرآیند خطی از بین عناصر آن، حذف گردد )ا

ARIMA ها( مورد آزمون  و یا دیفرانسیل گرفتن از لگاریتم داده

. این آزمون که توسط بروک، دکرت و شینکمن ردیگ یمقرار 

(BDS در سال )میلادی معرفی گردید، بر مبنای  1987

انتگرال همبستگی که تصادفی بودن فرآیند ایجادکننده یک 

ستگی کلی در آن را ارزیابی سری زمانی را در مقابل وجود همب

ی جهت ارزیابی وجود خوب به. این آزمون دینما یمکند، عمل  می

فرآیند تغییر رژیمی در سری  ازجملهیک فرآیند غیرخطی کلی 

. بر این اساس نخست ردیگ یمقرار  شده مشاهدهزمانی 

را  شده زده( تخمین ARIMAپسماندهای مدل خطی )

. نتای  میده یماستخراج نموده و آزمون فوق را روی آن انجام 

 است: ذکرشده( 5این آزمون در نگاره )

 

 . نتایج آزمون نسبت واریانس در سری متغیرهای پژوهش4نگاره 

 آزمون/ معیار
ریسک 

 اعتباری

ریسک نكول 

 مدل آلتمن

ریسک نكول 

 مدل اولسون
 اندازه بانک

اهرم مالی 

 بانک
 سودآوری بانک

نسبت 

های مالی  هزینه

 بانک

Variance ratio 

test 

69/15 

(000/0) 

595/9 

(003/0) 

161/9 

(000/0) 

503/2 

(203/0) 

394/12 

(010/0) 

309/15 

(000/0) 

875/9 

(001/0) 
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 در سری متغیرهای پژوهش BDS. نتایج آزمون 5نگاره 

ریسک نكول 

 مدل آلتمن

ریسک نكول 

 مدل اولسون
 سودآوری اهرم مالی ریسک اعتباری

های  نسبت هزینه

 مالی
Dimension 

59/18 

(00/0) 

32/12 

(00/0) 

18/14 

(00/0) 

24/10 

(00/0) 

45/15 

(00/0) 

21/12 

(00/0) 
2 

68/18 

(00/0) 

39/13 

(00/0) 

20/14 

(00/0) 

35/10 

(00/0) 

75/15 

(00/0) 

31/12 

(00/0) 
3 

05/19 

(00/0) 

23/14 

(01/0) 

42/14 

(02/0) 

75/10 

(01/0) 

89/15 

(00/0) 

89/12 

(00/0) 
4 

57/19 

(00/0) 

90/15 

(00/0) 

76/14 

(03/0) 

89/10 

(01/0) 

13/16 

(00/0) 

03/13 

(01/0) 
5 

84/19 

(00/0) 

99/15 

(02/0) 

95/14 

(03/0) 

15/11 

(02/0) 

39/16 

(00/0) 

42/13 

(01/0) 
6 

 

با توجه به نتای  مندرج در جدول فوق، فرضیه صفر این 

آزمون، که به معنای عدم تصادفی بودن سری پسماندهای مدل 

به وجود یک  توان یمشود. بنابراین،  ، رد میباشد یممذکور 

دارای یک فرآیند تغییر رژیمی  تواند یمفرآیند غیرخطی )که 

نیز باشد( در سری متغیرهای تحقیق پی برد. لازم به ذکر است 

، تصادفی بودن یک سری در BDSکه هرگاه در نتای  آزمون 

بعدهای بیش از دو رد شود، احتمال غیرخطی بودن آن سری 

زیاد خواهد بود )زیرا فرضیه مقابل در این آزمون نامشخص 

این آزمون نیز شاهدی دیگر بر غیرخطی بودن ، رو نیازااست(. 

 . باشد یم مورداستفادهسری متغیرهای 
 

  Multivariate GARCHبرآورد مدل 

پذیری ریسک  که هدف این تحقیق سرایت با توجه به این

، لذا بایستی باشد یم ها بانکدرماندگی مالی بر ریسک اعتباری 

ی ها مدلو استفاده شود  Multivariate GARCHی ها مدلاز 

Univariate GARCH  اطلاعات لازم را در مورد کوواریانس بین

برای  میدان یمطور که  دهند. همان زمانی متغیرها به ما نمی

ی مختلفی وجود ها حیتصر Multivariate GARCHی ها مدل

 . CCCو  BEKK ،VECاز  اند عبارت ها آن نیتر مهمدارد که 

 1995مدل بک توسط بابا، انگل، کرفت و کرونر در سال 

ی مدل این است که ها یژگیو نیتر مهمارائه شد. یکی از 

است که ماتریس کوواریانس  شده یطراحی ا گونه بهساختارش 

. باشد یمقیدی، مثبت معین  گونه چیهبدون اعمال  𝐻𝑡شرطی 

 :باشد یمصورت زیر  فرمول کلی مدل بک به

𝐻𝑡 = 𝐶𝐶′ + ∑ ∑ 𝐴𝑘𝑗
′ 𝜀𝑡−𝑗𝜀𝑡−𝑗

′ 𝐴𝑘𝑗

𝑘

𝑘=1

𝑞

𝑗=1

+ ∑ ∑ 𝐵𝑘𝑗
′

𝑘

𝑘=1

𝐻𝑡−𝑗𝐵𝑘𝑗

𝑝

𝑗=1

 

ی پارامتر با اندازه ها سیماتر Cو  A𝑘𝑗 ،B𝑘𝑗که در آن 

N×N  وC  تجزیه عرض از باشد یمیک ماتریس پایین مثلثی .

به ضرب دو ماتریس پایین مثلثی، مثبت معین بودن  مبدأ

کند. مدل بک کوواریانس ماناست  را تضمین می 𝐻𝑡ماتریس 

∑اگر و فقط اگر مقادیر ویژه  ∑ 𝐴𝑘𝑗⨂𝐴𝑘𝑗
𝐾
𝑘=1

𝑞
𝑗=1 +

∑ ∑ 𝐵𝑘𝑗⨂𝐵𝑘𝑗
𝐾
𝑘=1

𝑝
𝑗=1  دهنده نشان ⊗، که در آن علامت 

، کمتر از یک باشد. تفسیر پارامترهای باشد یمضرب کرونکر 

مشکل است. به همین دلیل اکثر پژوهشگران از مدل  بالا مدل

صورت زیر که تنها یک وقفه برای ماتریس  بک به شده ساده

، استفاده ردیگ یمو کوواریانس شرطی در نظر  ها ماندهیباق

 . کنند یم
𝐻𝑡 = 𝐶𝐶′ + 𝐴′𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1

′ 𝐴 + 𝐵′𝐻𝑡−1𝐵 
 

 Bو  Aی ها سیماتربا قطری کردن  توان یمرا  بالا مدل

شود.  کرد. در آن صورت به آن مدل بک قطری گفته می تر ساده

 Dکند. که در آن  صدق می B=ADدر مدل بک قطری، معادله 

ی نیز وجود دارد که تر ساده. مدل باشد یمیک ماتریس قطری 

شود. در این مدل معادلات  به آن مدل بک عددی گفته می

A=aI  وB=bI  که در آن  کنند یمصدقa  وb  اسکالر وI 

 . باشد یمریس واحد مات

تخمین مدل بک همچنان همان مشکل مدل وچ یعنی 

همان محاسبات سنگین کامپیتری را دارد. تعداد پارامترها در 

𝑝)مدل کامل بک برابر با  + 𝑞)𝐾𝑁2 +
𝑁(𝑁+1)

2
و در مدل  

𝑝)قطری بک برابر با  + 𝑞)𝐾𝑁 +
𝑁(𝑁+1)

2
. در هر دو باشد یم 

 باشد یمکم متغیر زیاد مدل تعداد پارامترها حتی با تعداد 

. باشد یممشکل  ها مدلدرنتیجه رسیدن به همگرایی در این 

ساختاری  طور بهمزیت مدل بک به این است که  درهرصورت

کند و نیازی به اعمال  شرط مثبت معین بودن را تأمین می
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یی که ها تیمحدودقیود اضافی در مدل نداریم. به دلیل 

ی عددی برای بهینه ساختن تابع لگاریتم احتمال ایجاد ها روش

که داشته  کنند یم، معمولاً در مدل کامل بک فرض کنند یم

 . p=q=k=1باشیم 

یکی از خصوصیات این مدل آن است که مدل کلی 

ماتریس واریانس کوواریانس هر  دهد یمکه اجازه  باشد یم

ودش را نشان خ تأثیر زمان کدارایی بر روی دارایی دیگر در ی

نیست. این مدل  ازحد شیبدهد و نیازی به تخمین پارامترهای 

همچنین از معین مثبت بودن ماتریس واریانس کوواریانس 

کند با توجه به  ی اطمینان حاصل میساز نهیبهشرطی در طول 

ی تخمین ها انسیواراینکه این شرط ضروری است که ماتریس 

 د. مثبت و با حداکثر صفر باشن شده زده

که از کدام تصریح باید استفاده  پس از مشخص شدن این

شود و همچنین معین کردن معادله میانگین، اقدام به برآورد 

که  . از طرف دیگر با توجه به اینمیکن یممدل و تخمین ضرایب 

. میباش یمدر بازارهای مالی اکثراً شاهد وجود مشاهدات پرت 

 t-studentز توزیع در تخمین مدل علاوه بر توزیع نرمال ا

که اثر وجود مشاهدات پرت را تا حدی کم  میکن یماستفاده 

کنیم و معیارهای اطلاعات مقدار کمتری را نشان دهند و 

که مشاهده  طور هماندرنتیجه تصریح بهتری داشته باشیم. 

در صورت یک سیستم و با  که معادلات را به ازآن پسشود،  می

 Multivariate GARCHوش توسط ر ARCHگرفتن اثرات  نظر

طور خلاصه مدل  تخمین زدیم نتای  زیر به دست آمد. به

میانگین و واریانسی که تخمین زده خواهد شد، شکل زیر را 

 خواهد داشت.

 مدل میانگین:
∆𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 = 𝑐1 + 𝜀1𝑡 + 𝛾1𝑡𝜀1𝑡−1 

 
∆𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 = 𝑐2 + 𝜀2𝑡 + 𝛾2𝑡𝜀2𝑡−1 

 
∆𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 = 𝑐3 + 𝜀3𝑡 + 𝛾3𝑡𝜀3𝑡−1 

 
∆𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑐4 + 𝜀4𝑡 + 𝛾4𝑡𝜀4𝑡−1 

 
∆𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑡 = 𝑐5 + 𝜀5𝑡 + 𝛾5𝑡𝜀5𝑡−1 

 
∆𝐿𝑀2𝑡 = 𝑐6 + 𝜀6𝑡 + 𝛾6𝑡𝜀6𝑡−1 

 
∆𝐿𝑇𝑆𝐸𝑡 = 𝑐7 + 𝜀7𝑡 + 𝛾7𝑡𝜀7𝑡−1 

 

 

 

 

 

 مدل واریانس: 
ℎ11𝑡 = (𝑐11

2 + 𝑐12
2 + 𝑐13

2 + 𝑐14
2 + 𝑐15

2 + 𝑐16
2 + 𝑐17

2 )

+ (𝛼11
2 𝜀1𝑡−1

2 + 2α11ε21𝜀2𝑡−1𝜀1𝑡−1

+ 2α11ε31𝜀3𝑡−1𝜀1𝑡−1

+ 2α11ε41𝜀4𝑡−1𝜀1𝑡−1

+ 2α11ε51𝜀5𝑡−1𝜀1𝑡−1

+ 2α11ε61𝜀6𝑡−1𝜀1𝑡−1

+ 2α11ε71𝜀7𝑡−1𝜀1𝑡−1 + 𝛼21
2 𝜀2𝑡−1

2

+ 2α21ε31𝜀3𝑡−1𝜀2𝑡−1

+ 2α21ε41𝜀4𝑡−1𝜀2𝑡−1

+ 2α21ε51𝜀5𝑡−1𝜀2𝑡−1

+ 2α21ε61𝜀6𝑡−1𝜀2𝑡−1

+ 2α21ε71𝜀7𝑡−1𝜀2𝑡−1 + 𝛼31
2 𝜀3𝑡−1

2 )

+ (𝛽11
2 ℎ11𝑡−1 + 2𝛽11𝛽21ℎ21𝑡−1

+ 2𝛽11𝛽31ℎ31𝑡−1 + 𝛽21
2 ℎ22𝑡−1

+ 2𝛽21𝛽31ℎ32𝑡−1 + 𝛽31
2 ℎ33𝑡−1) 

 

معادلات کوواریانس شرطی آورده نشده است به این دلیل 

و  باشد یمی شرطی ها انسیوارکه هدف بررسی اثر سرایت در 

کند. در عوض  آوردن این معادلات کمکی به تحلیل نمی

یانس و همبستگی شرطی که در طول زمان نمودارهای کووار

ی مدل بک نیز ها یبرتر. یکی از اند شدهآورده  کنند یمتغییر 

. باشد یمهمین ثابت نبودن کوواریانس شرطی در طول زمان 

دلیل اینکه در معادله میانگین تنها از یک وقفه میانگین 

در آن وارد  ونیخود رگرسشده است و جزء  متحرک استفاده

ی انتخاب مدل ها شاخص، این است که با استفاده از نشده است

بهینه آکاییک و شوارتز کمترین مقدار این دو شاخص در این 

در آن  مبدأ. برای مدلی که تنها عرض از دیآ یمحالت به دست 

و  -81/29934وجود دارد مقدار دو آماره به ترتیب برابر 

در مدلی که دو وقفه میانگین متحرک وجود دارد  -11/29789

در مدلی که دو  -46/29801و  -35/29963به ترتیب برابر با 

 -05/29895وجود دارد به ترتیب برابر با  ونیخود رگرسوقفه 

یانگین متحرک و ی مها وقفهو در مدلی که  -16/29733و 

و  -18/29928وجود دارد به ترتیب برابر با  ونیخود رگرس

. با توجه به مقادیر دو آماره آکاییک و باشد یم -1/29750

شوارتز، بهترین مدل مدلی است که در آن دو وقفه میانگین 

وجود داشته باشد. در جدول  ونیخود رگرسمتحرک و دو وقفه 

 آورده شده است.  ها مدلزیر نتای  مربوط به تخمین 

  ℎ77𝑡و  ℎ11𝑡 ،ℎ22𝑡 ،ℎ33𝑡 ،ℎ44𝑡 ،ℎ55𝑡 ،ℎ66𝑡در معادلهههه ،

ی شهرطی بهرای متغیرههای    هها  انسیه وار دهنده نشانبه ترتیب 

، ریسهک  ریسک نکهول مهدل آلهتمن   پژوهش )ریسک اعتباری، 

نکول مدل اولسون، اندازه شرکت، اهرم مالی، سودآوری، نسبت 

بودن ضهریب   دار یمعن. در معادله اول باشد یمهای مالی(  هزینه

𝛼1 ی واریانس شهرطی ریسهک نکهول از    ریرپذیتأث دهنده نشان

اطلاعات موجود در بازار سهام با یک وقفه است. در مورد اثرات 

  𝛽1ها بهر ریسهک اعتبهاری بانهک، ضهریب       ریسک نکول شرکت
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پذیری ریسک نکهول   که این بیانگر اثر سرایت باشد یم دار یمعن

 .باشد یمبر ریسک اعتباری بانک 

 

واریانس ناهمسان شرطی  خود همبسته. نتایج مدل 6نگاره 

 چند متغیرها برای ریسک نكول
سطح 

 معناداری
 متغیرها ضرایب

سطح 
 معناداری

 متغیرها ضرایب

000/0 994/0 MA22 719/0 98/0 C1 

000/0 255/0 MA13 959/0 86/0 C2 

000/0 733/0- MA23 955/0 18/0 C3 

004/0 0004/0 C11 000/0 94/1 AR11 

319/0 00002/0- C12 000/0 94/0- AR21 

863/0 0005/0- C13 000/0 53/0- AR12 

005/0 0003/0 C22 000/0 29/0- AR22 

912/0 0004/0- C23 000/0 10/0 AR13 

017/0 0443/0 C33 000/0 89/0 AR23 

000/0 955/0 b_1 000/0 89/0 MA11 

000/0 274/0 a_1 640/0 20/0 MA21 

 193/0 005/0 MA12 

 

 نتیجه آزمون فرضیه

ارزش در معرض ریسک از خانواده معیارهای اندازه 

( ارزش در معرض VaR. این معیار )باشد یمنامطلوب ریسک 

ی ها کیتکنو از  باشد یمی جهت ارزیابی ریسک ا وهیشریسک 

در دیگر  طورمعمول بهکه  دینما یمآماری استاندارد استفاده 

عنوان یکی از  است. این شیوه به کاررفته بهی فنی ها رشته

سال  10در حوزه مدیریت ریسک طی  ها شرفتیپ نیتر مهم

و طبقه جدیدی از معیارهای ریسک را  دیآ یم حساب بهگذشته 

که بخصو  جهت گردآوری و سنجش  برد یمبه کار 

در کل یک موسسه با  سکیپر ری معاملاتی مختلف ها موضع

است. ارزش  شده یطراحاستفاده از چهارچوب مفهومی مشترک 

عنوان بدترین زیان ممکن  طور عمومی به در معرض ریسک به

، در یک سطح موردنظربرای یک پرتفولیو یا موضع معاملاتی 

افق زمانی معین، تحت شرایط  اطمینان مشخص، در طول

 گردد.  نرمال بازار تعریف می

 
 . آزمون فرضیه پژوهش7نگاره 

Dependent Variable: 

Method: ML AECH – Normal distribution 
Prob z-Statistic Std.Error Coefficient Variable 
9991/0 001166/0 311/3345 900392/3 C 

0037/0 898810/2 195127/0 565637/0 AR(1) 

0263/0 221792/2 195501/0 434363/0 AR(2) 

0367/0 089325/2 178102/0 372113/0 MA(1) 

0005/0 486551/3 054140/0 188761/0 MA(2) 

0911/0 689750/1 890040/0 149008/0- K 

0042/0 864762/2 060577/1 150155/0 RESID(-1)⋀2 

3911/0 857709/0- 864929/0 508399/0 GARCH(-1) 

 

888757/7 Mean dependent var 920396/0 R-squared 

370238/1 S.D. dependent var 916896/0 Adjusted R- squared 

069762/0- Akaike info criterion 038272/0 S.E. of regression 

161745/0 Schwarz criterion 133293/0 Sum squared risid 

023302/0 Hannan-Quinn crier 9386/205 Log likelihood 

  794966/1 Durbin-Watson stat 

 

در ادامه شاخص ارزش در معرض خطر با در نظر گرفتن 

اطلاعات مربوط به دوره زمانی ریسک نکول این دوره با استفاده 

 شود. رابطه زیر برای این دوره محاسبه میاز 
𝑉𝑎𝑅 = −𝑃𝑡−1(ℎ𝜇𝑡 − √ℎ𝛿𝑡𝑓−1(𝑥)) 

𝑓−1(𝑥)که در آن  = 𝑍𝑎   برای توزیع نرمال مشاهدات

𝑓−1(𝑥)و چنانچه   باشد یم = 𝑡𝑎,𝑣√
𝑣−2

𝑣
دارای توزیع تی  

که  باشد یمی باحالتاستودینت بوده و درجه آزادی آن معادل 

(𝑣−2)3درجه آزادی مشروط به 

𝑣−4
≤ باشد. برای این منظور به   5
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دلیل ویژگی غیرخطی بودن مشاهدات تابع کرنل برای وزن 

𝑓−1(𝑥)صورت  دهی به ضرایب به =
1

𝑛ℎ
∑ 𝑘(

𝑥−𝑥𝑖

ℎ
)𝑛

𝑖=1  

𝑘(𝑢) و  باشد یم =
1

2
𝐼 در این تابعI  بیانگر تابع شاخص

 : باشد یمصورت زیر  به

𝐼 = {
1         𝑖𝑓 |𝑢| ≤ 1

نیا      0  در غیر صورت 

 

حاصل از مدل ارزش در معرض ریسک  نتای ( 7در جدول )

 است. شده دادهنشان 

شود مجموع ضرایب بخش  که مشاهده می گونه همان

واریانس کمتر از یک بوده و بیانگر پایداری در مدل برآورد شده 

. در این روش میزان ارزش در معرض خطر برای باشد یم

امکان  دهد یم. نتای  نشان باشد یم 26/0ریسک نکول برابر با 

بینی ریسک نکول در شرایط بحرانی با استفاده از  پیش

 ( وجود دارد.Value at Riskی ارزش در معرض ریسک )ها مدل

 

 گیری نتیجه
 یلازم و مهؤثر بهرا   یاز ابزارهها  یکه یکارآمهد،   ینظام بانک

 یمهال  یهها  تیه ها، نبض فعال کشور است. بانک یتوسعه اقتصاد

 یهها  بخهش  ریبر سها  تواند یها م حاکم بر آن تیهستند و وضع

داشته باشهد )اشهرف و همکهاران،     یجامعه تأثیر مهم یاقتصاد

و  ههها افههتیدر تیو هههدا یدههه ههها بهها سههازمان  (. بانههک2016

کهرده و   لیرا تسهه  یو بازرگهان  یها، امر مبادلات تجار پرداخت

. شهوند  یمه  یاقتصهاد  ییموجب گسترش بازارها، رشد و شکوفا

برخهوردار   یادیز اریبس تیاز اهم رانیا یبرا ژهیو وضوع بهم نیا

ها  بانک ران،یوجود ندارد. در ا یبده یبرا یاست که در آن بازار

هها   آن یداریو پا کنند یعمل م وجوهکننده  عنوان تنها فراهم به

و همکهاران،   یکشهور اسهت )رنجه    یچالش نظام بانک نیتر مهم

بههها  سههههیهههها در مقا بانهههک یورشکسهههتگ ن،ی(. بنهههابرا1396

 یرا بهر جها   یبهارتر  انیه مراتهب ز  آثهار بهه   گرید یکارها و کسب

هها   بانهک  یو ناتوان یورشکستگ یا رهیچراکه آثار زنج گذارد، یم

  نوی. اثر دومگردد یمعروف شده است، برم نویدوم ربه آنچه به اث

عبهارت اسهت از    شهود،  یم ادی زین تیکه از آن با عنوان اثر سرا

صنعت  کیفعال در  یها شرکت یا رهیزنج یاحتمال ورشکستگ

 گرید یها شرکت یبرا یکی یانتشار خبر ورشکستگ لیکه به دل

 نیه اکهه   دههد  یمرتبط رخ م یها شرکت ایفعال در آن صنعت 

را  یصنعت بانکدار یو ورشکستگ یدرماندگ ادیز اریبس تیاهم

)عبهدالرحمان،   دههد  یمه نشهان   یرمالیغ گرید عینسبت به صنا

 شههتریدر ب ینگینقههد سههکی(. ر2016 ن،یو جههاب دی؛ رشه 2010

و  شهود  یم یها ناش بانک یها یو بده ها ییموارد از ساختار دارا

و  یورود یهها  انیه جر نیبه  یآن، نبود تطابق زمهان  یمنشأ اصل

 (. 2013 ،یو نب سیاز بانک است )بورخ یخروج

که  پژوهش هیحاصله از فرض جهیبر اساس نت نیهمچن

نظام  ها به شرکت یمال یدرماندگ سکیر یریپذ تیسرا انگریب

دهنده آن است  است نشان یاعتبار سکیدر قالب ر رانیا یبانک

 نیاز ا یموارد ناش شتریها در ب شرکت یکه احتمال درماندگ

 ردبه الزامات استاندا یها توجه کاف است که شرکت تیواقع

و  تیعدم قطع طیدر شرا زین ینکرده و موسسات مال یاعتبار

صورت گرفته  قاتی. تحقکنند یم تینامتقارن فعال یرقابت یفضا

نکول و  سکیدهنده آن است که ر راستا نشان نیدر هم

 یکم، درآمدها یگذار هیاز سرما یطورکل ها به بانک یدرماندگ

ها و  از وام یدر معرض دسته خاص ازحد شیکم، قرار گرفتن ب

 جهینت نی. بنابراشود یم یناش حداز شیوام ب یها نکول

اختر و همکاران  یها با پژوهش توان یآمده را م دست به

 یدی( و حسن و در2013) ایو زکر می(،  مت رح2011)

 ( همسو دانست. 2010)
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