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 چكيده

تحليل و بررسي سرايت پذيري ريسک بين بازارها، چند دهه اي است كه بصورت كاربردي مورد تاكيد نظريه 

اقتصادي و ارتباط تنگاتنگ  -پردازان و پژوهشگران حوزه هاي مختلف قرار گرفته است. فضاي پيچيده بازارهاي مالي

آتي ؛ پژوهش گران حوزه مالي را بر آن  اين بازارها با يکديگر و همچنين ضرورت پيش بيني تحولات اقتصادي

داشته است تا با كشف و تحليل اين ارتباط ميان بازارها ، گامي موثر و رو به جلو در جهت تحقق اهداف نظام مالي 

ها، يکي از ها بين بانکي سرايت آنو نحوه هاي مالي در صنعت بانکداريو اقتصادي بردارند. شناسايي ريسک

كند. هدف ها ايفا ميمالي است و نقش مهمي در تحقق مديريت ريسک موسسات مالي و بانک مهمترين موضوعات

هاي پذيرفته شده نقدينگي( بين بانک هاي مالي)ريسکپذيري يکي از ريسکاز انجام اين پژوهش بررسي سرايت

 (LaVaRخطر نقدينگي)باشد. براي ارزيابي ريسک نقدينگي از ارزش در معرض در بورس اوراق بهادار تهران مي

هاي بصورت روزانه در طي سالبازار بورس اوراق بهادارتهران بانک پذيرفته شده در   8 هاي لازم ازاستفاده و داده

ها بر روي هم بر اساس مدل پذيري ريسکي سرايتاست. نحوهجمع آوري شده 1399لغايت شهريور 1390
GARCH-DCC تمامي ضرايب بدست آمده ،  %95و در سطح اطمينان  مدل گرديده است.در مدل برآورد شده

داري از صفر داشته و معادله واريانس برآورد شده، بيانگر وجود سرايت پذيري ريسک نقدينگي اختلاف معني

 .ها استبصورت دو سويه بين بانک

نقدينگي، مدل نقدينگي، نسبت اسپرد، مدل ارزش در معرض خطر سکيري ريسک، ريپذتيسرا هاي كليدي:واژه

 .گارچ

 05/04/1400تاريخ پذيرش:        24/03/1400تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1

تحولهاي اخير بازارهاي مالي، بويژه در دو دهه اخير و نيز بحران هاي مالي كه هر از چند گاه در عرصه بين المللي 

به وقوع مي پيوندد و كمترين اثر آن، تحرک هاي تخريبي سرمايه است توجه بانکداران و مقام هاي مالي را به خود 

 رابه همياري و كوشش براي ريشه يابي مشکل ها و نيز پي جويي راه حل ها براي مقابله با جلب كرده است و آنها

هاي مربوط به ساختار ، ريسک بازار، ريسک عملياتي و ريسک نقدينگي ريسک،  اعتباري ريسکها اعم از ريسک

مند آنها با يکديگر به علت ارتباط نظام هاهسرعت گسترش نارسايي ها در اين مؤسس.خوانده است فرا مؤسسه مالي

هاي موجود در نظام بانکي كشور، اعم از توسعه يافته و در حال توسعه مي تواند ثبات به همگان ثابت كرد كه ضعف

 (.1396زاده علي، جوانمردي حليمه، )اسماعيلمالي را در داخل كشور ودر سطح بين المللي مورد تهديد قرار دهد

شود كه نهاد مالي براي فعاليت به آن وجه نقد ياد مي معادل يا نقد پول بودن دسترس در عنوان به از نقدينگي

ها )اخذ نيازمند است. هر نهاد مالي در زمان كسري نقدينگي، از طريق كاهش دارايي) فروش دارايي (، افزايش بدهي

زد و اين نوع از جبران كسري نقدينگي بدليل پرداسپرده با نرخ بالا ( و تامين مالي بين بانکي به تامين مالي مي

 منظر گذارد. ازهاي مالي برسلامت مالي و تداوم فعاليت بانک تاثير منفي ميمباحث كفايت سرمايه و تحمل هزينه
هاي زياد بدون  تحمل هزينه سررسيد زمان در تعهدات انجام براي بانک نشان دهنده توانايي نقدينگي ، تر وسيع

 مواجهه احتمال افتاده و است به خطر ممکن ها فعاليت ، كافي نقدي منابع وجود عدم صورت باشد.  درميبراي آن 

  .(1،2016يابد)اسکانلا  انزو مي افزايش مالي شديد مشکلات با

ريسک نقدينگي خود به دو صورت كمبود نقدينگي و عدم نقدشوندگي بروز مي كند ) كستاگنا ، آنتونيا فد، 

هاي (. به دليل عدم دسترسي به اطلاعات مربوط به  كمبود نقدينگي بانک ها شامل گزارش50، 2،2013فرنسسکو

هاي ايران فراهم نگرديد ها، امکان محاسبه و بررسي ريسک كمبود نقدينگي در بانکنقدينگي و منابع و مصارف آن

ورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار لذا براي بررسي ريسک نقدينگي فقط ريسک عدم نقدشوندگي سهام بانک ها م

  .گرفت
گذاران باشد تا در خصوص تصميمات گذاران و سياستتواند هشداري براي سرمايهوقوع بحران در يک بانک مي

هايي با ساختار اقتصادي و سياستي مشابه، بازبيني نمايند. براي مثال اگر بانکي به دليل ضعف سيستم خود در بانک

توانند گذاران ميگذاران يا سياستنتواند درست عمل كند و دچار ريسک نقدينگي شود، سرمايه 3يپذيري ماليا آسيب

ي سيستم مالي و بانکي مشابه بازبيني و در نتيجه انتظارشان از وقوع بحران را تعديل نمايند قضاوتشان را درباره

 (.2001،  4)كودرس لارا، پريتزر متيو
 پذيري ريسکنقدينگي در بازارهاي مالي ايران، پژوهشگران موضوع سرايتعليرغم اهميت موضوع ريسک 

 اند. بر همين اساس در اين پژوهش به بررسي سرايت ريسکها را كمتر مورد توجه قرار دادهنقدينگي بين  بانک

ها شده است تا با شناسايي آن هاي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختهنقدينگي در بين بانک

 
1 Scannella 
2  Castagna , Antonio ,Fede , Francesco 
3 Financial Vulnerabilities 
5 Kodres,Laura E, Prisker, Mattew 

https://www.amazon.com/Francesco-Fede/e/B00E9ZIALI/ref=dp_byline_cont_book_2
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ها رانه لازم  جهت جلوگيري از سرايت اين ريسک به ديگر بانکها كمک نمود و اقدامات پيشگيبتوان به مديريت بانک

 را عملياتي كرد.

پرداخته  ه پژوهشو مروري بر پيشينمباني نظري ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکيل شده است. در ادامه به 
 ارائه ها فرضيهها و آزمونشناسي پژوهش و تجزيه و تحليل دادهروش ، سپس فرضيه و سوالات پژوهشمي شود.  

 آمده است.گيري به نتيجه نيزخواهد شد. در نهايت 

 

 مباني نظري تحقيق -2

هاي فراواني روبرو بوده و آنها هزينه زيادي به صنعت در حال حاضر نظام بانکي با توجه به ماهيت آن با ريسک

ي را كاهش و ممکن است منجر به ها نيز پايداري شبکه بانکپذيري ريسکنمايند ضمناً سرايتبانکداري وارد مي

ها اهميت بيشتري قائل پذيري آنها و سرايتها گردند. در نتيجه مديران بايد براي ريسکورشکستگي برخي از بانک

 شوند.

 

 ريسک-1-2

باشد. ها ميهاي تشکيل دهنده انواع ريسکترين مشخصهو قرارگرفتن در معرض نا اطميناني، از مهم 1عدم اطمينان

بودن شقوق مختلف بر مبناي تجربه و طوركلي يا نتايج يک واقعه كاملا ً نامشخص است و يا با فرض مشخصبه

كامل به سمت عدم اطمينان نسبي،   شود. با حركت از سوي عدم اطميناناطلاعات، نتايج مورد انتظار برآورد مي

وكار، شود. حال با توجه به اهميت ريسک و تأثير آن بر شرايط كسبشود كه ميزان ريسک نيز كمتر ميملاحظه مي

 (.1387رسد )فلاح شمس ميرفيض، رشنو مهدي ،شناخت و مديريت آن امري ضروري به نظر مي

باشند. فلاح شمس و ها ميض محدوده وسيعي از انواع ريسکهاي خود در معرها با توجه به نوع فعاليتبانک

كنند. بندي ميسازماني تقسيمسازماني و ريسک برونهاي بانکي را  به دو دسته ريسک درونرشنو ريسک فعاليت

ها ريسک ساختار درآمدها و هزينه ،، نقدينگي، اعتباري، تجاريريسک درون سازماني در بانکداري شامل ريسک مالي
 توان از طريق مديريت صحيح حذفها را ميگونه ريسکباشد. اينها ميها و بدهيريسک ناشي از ساختار دارايي و

ها نبوده بلکه ناشي از شرايط سازماني ناشي از فعاليت اقتصادي يا درون سازماني بانکيا كاهش داد. ريسک برون

و ريسک قانوني  توان به ريسک سياسيسازماني ميبرون هايترين ريسکباشد. از مهممحيط سياسي و اقتصادي مي

 اشاره نمود.

ها و موسسات اعتباري را در گروه كلي ريسک بانک و ريسک بازار تقسيم ( ريسک بانک1995) 2از طرفي پاركر

جزاء دهند و اهاي عملياتي را نشان ميهاي راهبردي و عملياتي مديريت درآمدها و هزينهكردند. ريسک بانک جنبه

اصلي آن شامل ريسک اعتباري، ريسک راهبردي، ريسک مقرراتي، ريسک عملياتي، ريسک كالاي خاص، ريسک 

 
1 Uncertainty 

2 Parker 
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بهره، ها سروكار دارند شامل ريسک نرخها با آنهاي بازار كه بانکباشد. اما ريسکمنابع انساني و ريسک قانوني مي

 شد.بامي ريسک نقدينگي، ريسک نرخ ارز و ريسک سيستم پرداخت

هاي مالي، ريسک هاي بانکي را در چهار گروه به ريسک( ريسک2000) 1در تقسيم بندي ديگري گرنينگ و براتانويک
 كنند.بندي ميهاي وقايع تقسيمعملياتي، ريسک تجاري و ريسک

 

 ريسک نقدينگي -1-1-2

 تجهيزات و قبول قابل مطالبات ، كالا موجودي ، فروش قابل بهادار اوراق مانند ها دارايي بودن دسترس در نقدينگي

 نهاد هر ضمانت به طرف مقابل ارائه گردند و حيات عنوان به يا شود فروخته نقد وجه تامين براي تواند مي كه است

پرداخت  لزوم صورت در منتظره غير و انتظار مورد تعهدات دهد مي اجازه نقدينگي به نقدينگي بستگي دارد. تجاري

 خطر به است ممکن ها فعاليت ، كافي نقدي منابع وجود عدم صورت در. برود پيش وقفه بدون تجارت روزمره امور و

 نشان گذشته سال چند حوادث واقع در. مواجه گردد مالي شديد مشکلات با واحد تجاري مهمتر، همه از افتاده و

 اتفاق ساعت 48 يا 24 از كمتر در سريع خيلي اغلب مالي مشکلات شروع و نقدينگي دادن دست از است داده
و موسسات مالي و  ها شركت مالي مديريت از حياتي بخشي نقدينگي محتاطانه و دقيق مديريت بنابراين. افتدمي

 (.2،2014اعتباري است)بنکس اريک

 هايگذاريدرسرمايهمدت  كوتاه وجوه كارگيري به. است مديربانک مهم هايازمسئوليت نقدينگي كنترل

 دريافت متقاضي است ممکن گذاريسرمايههاي حساب دارندگان كه كندمي مواجه مخاطره اين با را بانک بلندمدت،

 سپرده تقاضاي به پاسخگويي براي كافي نقدينگي بايد گردد. بانکمجبور هادارايي فروش به بانک شوند و خود وجوه

 سيستم داشتن نيازمند هابانک  كند خودجلب به نسبت را عمومي اطمينان تا باشد داشته را دهندگان وام و انگذار

بازگشت  وحداقل را ها بدهي وها داراييدر سررسيد انطباق عدم بتوانند تا باشند  ميبخش اثر بدهيو دارايي مديريت

 نقدينگي بين بايد مالي نهادهاي بنابراين، داشته، معکوس رابطه سودآوري با نقدينگي همچنين نمايند. بهينهراآنها 

 (.1399)سليماني برنا، نعمتي مهرداد، الماسي حسن،  كنندبرقراررا مناسبي تعادل سودآوريو

 ، تربه طور دقيق  ميکنند تعريف آن معادل يا نقد پول كمبود از ناشي امکان زيان عنوان به را نقدينگي ريسک 

غيرمنتظره را ريسک  يا انتظار مورد تعهد يک پوشش جهت تامين منابع نقدي در توانايي عدم از ناشي امکان زيان

و تامين منابع نقدي از طريق واگذاري  توان زيان ناشي از عدم امکاننامند حتي ريسک مذكور را مينقدينگي مي

 در شده متحمل اقتصادي خسارت ريسک نقدينگي ي آن دارايي نيز ناميد. بنابراين، ريسکيک دارايي يا وثيقه گذار
 (.2014باشد )بنکس اريک،نيز مي تجاري فعاليتهاي براي مورد نياز وجه تأمين براي تلاش

چرخه وصول يا در  را ها دارايي اي دوره بايستي بصورتمي مالي منابع به دستيابي موسسه براي يک كه آنجا از

 ها نقش مهميدارايي ارزش جهت تامين منابع مالي وثيقه گذاري نمايد. لذا را آنها يا عملياتي مورد استفاده قرار دهد

 نقدي جريان با موسسه مالي و اعتباري يک ، طبيعي طور به كنند.ايفا مي ريسک مديريت اصلي عنصر عنوان به

 
1 Greuning and Bratanovic 

2 Banks, erik 
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 دارايي نقدينگي خطر با  داشته و نگه سررسيد تا را خود هاي دارايي تمام تواند مي ، كافي مالي منابع و قوي عملياتي

گردد.ازآنجا كه ايجاد مي تامين نگردد، ريسک بموقع بوده و يا ناكافي عملياتي نقدي جريانهاي وقتي. نشود روبرو

وصول يا  هاي دوره و دارايي ارزش و باشدو پرهزينه مي بيني در زمان كسري منابع، غير قابل پيش تامين وجه نقد
 منطقي ابعاد زيادي داشته و لذا عوامل تاثيرگذار محيطي موسسات مالي و اعتباري. است نامشخص ها نقدشوندگي آن

 (.2014گذار است )بنکس اريک،  مختلف تأثير درجات در موسسات مالي و اعتباري اكثر بر نقدينگي ريسک كه است

پذيرد لذا براي ها تاثير ميازار سهام بانکها از سبد دارايي بانکها و ميزان نقدشوندگي آنبا توجه به اينکه قيمت ب

همچنين توسعه  ها استفاده نمود.بازار سهام بانک نقدشوندگي  توان از ريسک عدم نقدينگي ، مي محاسبه ريسک

هاي مرتبط با آن سهام را تقويت سهام و ريسک نقدشوندگي دارايي نقدشوندگي بازارهاي مالي ، ارتباط بين عدم

هاي مبتني بر منشاء توزيع ريسک در علوم نموده است.  اين ارتباط مستحکم ، توجه پژوهشگران را به سمت مدل

اي است كه به مواردي مثل پيچيدگي محصولات ، بانکداري جلب كرده است. منشا توزيع ريسک مکانيزم پيچيده

گران در بازار و تاثير آنها در توزيع ريسک بستگي دارد) كستاگنا  آنتونيا زياد معاملهنقدشوندگي بالاي بازارها، تعداد 

 (.2013فد فرنسسکو ،

هاي ها را براي تأمين نيازهاي مالي آتي ذخيره مي كنند. نقدشوندگي داراييها، مقداري از داراييبانک خزانه

متفاوت است. كه اين نقدشوندگي نيز خود در طول زمان تغيير مي مختلف نگهداري شده، با توجه به نوع دارايي 

ها ها ، نقدشوندگي بالاي خود را در شرايط پيچيده بازار نيز حفظ كرده در حالي كه بعضي از آنكند. بعضي از دارايي

تأثيرگذار در شرايط سخت بازار، نقدشوندگي بسيار كمتري دارند. همچنين  مقدار دارايي نيز بر نقدشوندگي آن 
را با مشکلات بيشتري است. چرا كه تلاش براي فروش تعداد زيادي دارايي با نقدشوندگي پايين، نقدشوندگي آن

تواند با وضعيت اعتباري بازار نيز در ارتباط باشد. زيرا در وضعيت كند. مشکلات تامين وجه نقد همچنين ميمواجه مي

بود يک وام يا يک پرتفوي را در قالب اوراق بهاداربه بازار عرضه نمايند. در ها قادر نخواهند نامناسب اعتباري ، بانک

ها  مجبور به فروش آن دسته از اوراق قرضه و صورتي كه تامين وجوه نقد با مشکل مواجهه شود ممکن است بانک

شود. در نتيجه اين اثرات هاي ارزشمند خود شوند كه مي تواند منجر به زيان و يا تضعيف سرمايه پايه بانک بيا دارايي

اي شود كه در آن تلاش براي فروش دارايي، سبب كاهش بيشتر نقدينگي تنيده هاي درهمتوانند منجر به چرخهمي

ها گردد. بنابراين تلاطم نقدينگي بازار و تغييرات ايجاد شده در نحوه تامين بازار و تاثير گذاري بر تسهيلات ساير بانک

 (.2013شوند  ) كستاگنا آنتونيا، فد فرنسسکو بيني بحران هاي مالي محسوب ميبنيادي در پيش منابع نقدي، عواملي

اي از مقوله عدم اند كه هر يک به جنبههاي مختلفي براي اندازه گيري ريسک معرفي كردهصاحب نظران سنجه

هاي پراكندگي ي شاخصتم با مطالعهي اول قرن بيسي ريسک اولين بار در نيمهاطمينان اشاره دارد. معيارهاي سنجه

  آماري تعيين شد و در ادامه معيارهاي ديگري نيز معرفي شدند.

كند. در تحقيقات خود بر روي اوراق بهادار با درآمد ثابت، مفهوم ديرش را معرفي مي1983در سال  1مکالي

دنبال بازده حداقلي د هستند و سپس بهگذاران ابتدا به دنبال امنيت اصل سرمايه خواستدلال كرد كه سرمايه  2روي
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گذاران به ناميد و بيان كرد كه سرمايه 1قبول را سطح بحراني قابل قبولي خواهند بود. وي اين حداقل بازدهي قابل

  گذاري خواهند بود كه احتمال وقوع بازدهي كمتر از سطح بحراني را حداقل سازد. دنبال نوعي از سرمايه

گذاران با دو هدف به دنبال مقوله ريسک نامطلوب اشاره كرد و بيان داشت كه سرمايه ( به1959) 2ماركويتز
انديشندو دوم اينکه گذاران ابتدا به امنيت اصل سرمايه ميسازي ريسک نامطلوب هستند. اول اينکه سرمايهحداقل

 .اگر توزيع متغير تصادفي از نوع نرمال نباشد، مدل ريسک نامطلوب مناسب خواهد بود

مدل ارزش در معرض ريسک را معرفي كرد. اين معيار كه تمامي انواع  3، موسسه جي.پي. مورگان1993در سال 

نظر آمد و هر روز به كاربردهاي آن افزوده كنندگان بسيار جذاب بهريسک را در يک عدد خلاصه ميکرد، براي استفاده

زيش  دقت سازي براي افو شبيه 4اي همانند فرآيندهاي تصادفيهاي محاسباتي پيچيدهشد. به دنبال آن، روش

 هاي  اين سنجه توسعه يافت.مدل

هايي كه گيري ريسک و پيشرفتهاي به عمل آمده در جهت اندازهاي كه مطرح شد و تلاشبا توجه به تاريخچه

گيري ريسک استوار ي اندازههاي ريسک ارايه داد كه بر نحوهاي از سنجهبنديتوان گروهبه وقوع پيوسته است، مي

 است:

ها پراكندگي يک متغير را در اطراف ميانگين و يا پارامتر گيري اين سنجه: موضوع اندازه5لاطمهاي تسنجه

 باشند.تصادفي ديگر است. واريانس و انحراف معيار جزء اين گروه مي

6هاي حساسيتسنجه
كنند. گيري ميها تغييرات متغير وابسته بر اثر تغييرات متغير مستقل را اندازه: اين سنجه 

 ديرش و ضريب بتا دو نمونه از اين سنجه هاست. 

هاي تلاطم، تنها بر بخش مخرب ريسک تمركز دارد ها بر عکس سنجه: اين سنجه7هاي ريسک نامطلوبسنجه

كند. نيم واريانس، نيم بتا و ارزش در معرض ريسک تغير هدف را محاسبه ميهاي زير سطح ميانگين و يا مو تلاطم

 هاست. از اين نوع سنجه

بايستي در مدل ارزش در معرض خطر، عوامل نقدشوندگي مدنظر به منظور محاسبه ريسک عدم نقدشوندگي مي 

بيني شده و وقوع زيان مدنظر (، نتايج با دقت كمتري پيشvarهاي ارزش در معرض خطر)قرار گيرد زيرا در مدل

ها يا اوراق قرضه افزايش خواهد يافت. عموماً متوسط گيرد. ريسک عدم نقدشوندگي با نوسانات قيمت داراييقرار نمي

( مورد استفاده قرار مي گيرد. مطالعات زيادي varقيمت سفارشات خريد و فروش در ارزيابي ارزش در معرض خطر )

( تعديل شده با ريسک عدم نقدشوندگي انجام شده است. تعدادي از اين تحقيقات varر )در مورد ارزش در معرض خط

( مي باشند. اين varمختص به افزودن هزينه ريسک عدم نقدشوندگي به  اندازه گيري هاي ارزش در معرض خطر )

يابد. بنابراين در يش ميها با توجه به حجم معاملات تغيير يافته و با افزايش حجم معاملات، اثرات آن افزاهزينه

 
1 Disaster/Critical level  
2 Markoviz 
3 J. P.Morgan 
4 Stochastic processes 
5 Volatility measures 
6 Sensitivity measures 
7 Downside risk measures 



 و همکاران عباس بني شريف/  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يبانک ها نیب ينگينقدسکير يريپذتيسرا يمدلساز 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  617

تفاوت بين قيمت  صورتي كه حجم سفارشات به ميزان با اهميتي فراتر از حجم معمول سفارشات فعالان بازار باشد 

 (.2013تحت تأثير قرار خواهد گرفت) كستاگنا  آنتونيا، فد، فرنسسکو ،  پيشنهادي خريد و قيمت فروش

وندگي، استفاده از بدترين قيمت ممکن معامله است. در اين يکي از رويکردها جهت تعيين ريسک عدم نقدش
به بدترين حالت قيمت مياني   فروش پيشنهاديتفاوت بين قيمت پيشنهادي خريد و قيمت رويکرد بدترين حالت 

گردد.استفاده از اين مدل اين مفهوم را مي رساند كه در طي زمان تفاوت بين قيمت پيشنهادي خريد و اضافه مي

گردد. اما اين مدل  يشنهادي فروش افزايشي است و اين امر در دوران بحران هاي اقتصاديبيشتر نمايان ميقيمت پ

توجهي نکرده و  1به افزايش هزينه هاي نقد شوندگي به دليل سفارشي با حجمي بالاتر از حجم سفارش بازارگردان

 (.2013كستاگنا آنتونيا، فد فرنسسکو ،تواند ريسک نقدشوندگي را كمتر از واقع نشان دهد) از اين رو مي

، توجه به  (varارزش در معرض خطر ) هاي محاسبه ريسک عدم نقدشوندگي در مدلسازي يکي ديگر از راه

و عدم توجه به فرض نرمال  تفاوت بين قيمت پيشنهادي خريد و قيمت درخواستي فروشها و تغييرات آتي قيمت

بايستي  در تعيين تفاوت بين قيمت پيشنهادي خريد و قيمت درخواستي هاي آتي است و ميبودن توزيع قيمت

ها فروش آتي، توزيع تاريخي را لحاظ نمود. در اين روش براي سنجيدن چولگي و كشيدگي از توزيع غير نرمال قيمت

نسسکو استفاده مي شود ) كستاگنا  آنتونيا، فد فر تفاوت بين قيمت پيشنهادي خريد و قيمت درخواستي فروشو 

،2013.) 

 

 پذيريسرايت -2-1-2

 اثرات .بگذارد تأثير وابسته( )معمولاً ديگر كشور يک اقتصاد بر كشور يک در واقعه يک كه است پذيري زمانيسرايت

 مانند كلان رويدادهاي يا 2008 سال در بزرگ ركود مانند سهام بازار ركودهاي از ناشي تواند پذيري ميسرايت

  .باشد)دائره المعارف مالي اينوستوپديا( 2011 سال در فوكوشيما فاجعه

شود كه به عنوان اثر مستقيم در ها يا فرآيندهاي اقتصادي اطلاق مياثرات سرريزي به عوامل برونزاي فعاليت

يکه به شود كه بدليل عوامل ديگري بوجود آمده درحالسرريزي در اقتصاد به وقايعي اطلاق مي شود.نظر گرفته نمي

توان اثر سرريز ايجاد ارتباط است. براي نمونه منافع اقتصادي برآمده از افزايش تجارت را ميظاهر با آن عومل بي

و نظاير آن قلمداد كرد.  (EU)3(، اتحاديه اروپا ASEAN)2اي نظير اتحاديه ملل جنوب شرقي آسيا اتحادهاي منطقه

تواند رفتار عرضه و تقاضاي شود كه شکست در يک بخش بازار ميتفسير ميها و بازارهاي مالي چنين بخش در حوزه

كنندگان فعال را در بخش/ بازار ديگر تحت تاثيرقرار دهد و ايجاد تقاضا و عرضه موثري متفاوت از وضعيت مشاركت
ه دنبال وقوع اثر اوليه اي است كه بدر واقع اثر سرريزي، اثر ثانويه (.2013اوليه را بوجود آورد)صندوق بين المللي، 

 شود اما ممکن است به مراتب دورتر از رويداد اوليه )از حيث زماني يا مکاني( وقوع يابد.ظاهر مي
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هاي هاي تجاري، همکاريها بر روي هم تاثير گذار است. وابستگيپذيري آندرجه همبستگي بازارهاي مالي بر سرايت

پذيري كشورها را به دليل سرايت ايجاد نمايد)ريگبن تواند موجبات آسيبهاي كلان اقتصادي مياي و شباهتمنطقه

 (. 1،2002رابرتو، فوربس كيريستسن
تواند باعث سرريزي بحران مالي يک كشور به كشورهاي ارتباطات اقتصادي ميان كشورها به عنوان يک كانال اصلي مي

اري، كاهش اعتباردهي و ديگر اشکال جريانات گذديگر شود و اين امر از طريق كاهش تبادلات، كاهش سرمايه

تواند ها، اعم از منطقي يا غير منطقي ميگذاران كانال ديگري هستند كه رفتار آنشود. سرمايهاي ايجاد ميسرمايه

 (.2،2001ها از كشوري به كشور ديگر شود)پريستکر متيوموجب انتقال شوک

تواند رفتار عرضه و تقاضاي در يک بخش بازار مي شود كه شکستدر بازارهاي مالي چنين تفسير مي

كنندگان فعال را در بخش/ بازار ديگر تحت تاثيرقرار داده و تقاضا و عرضه متفاوتي از وضعيت اوليه را بوجود مشاركت

 (.2013آورد)صندوق بين المللي، 

شود اما ممکن است به مراتب دورتر اهر مياي است كه به دنبال وقوع اثر اوليه ظپذيري، اثر ثانويهدر واقع اثر سرايت 

 (. 1396از رويداد اوليه )از حيث زماني يا مکاني( وقوع يابد. )محسني حسين،

 هاي اقتصادي نحوه سرايت در بازارهاي مالي شامل موارد زير است:در تئوري

به دنبال بازده شركت هاي اين فرضيه بيان مي كند كه بازده شركت هاي كوچک با وقفه اي كوتاه  تأخر:-اثر تقدم

 بزرگ تغيير مي كنند در حاليکه در جهت عکس اين مطلب اتفاق نمي افتد.

زماني كه اطلاعات جديدي وارد بازار مي شود تمامي سرمايه گذاران نسبت به اخبار جديد  جريان اطلاعات در بازار:
 گذاران سرايت مي كند.ايهسريعاً واكنش نشان نمي دهند و اين اطلاعات با وقفه به بعضي از سرم

 بازده دارايي ها تمايل دارند به ميانگين سري زماني بلند مدت خود بازگردند. بازگشت به ميانگين:

اين مهم بصورت واكنش سريع به اخبار بد و واكنش كند به اخبار  عدم تقارن در واكنش به اطلاعات خوب و بد:

 مثبت قابل توجيه است.

اختلاف ميان قيمت پيشنهادي خريد و قيمت پيشنهادي فروش باعث عدم نقدشوندگي  اختلاف قيمت خريد و فروش:

 (.1397ن ضمير نسيم، دارايي و سرايت آن به ديگر بازارهاي مرتبط با دارايي مذكور گردد)حيراني مهرداد، روش

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام يکي از معيارهاي مهم عدم نقدشوندگي بازار سرمايه محسوب 

بهينه شد گرديد اختلاف نسبي قيمت  4ارائه و توسط گوپالان 3از معيارهاي نقدشوندگي كه توسط آميهود ميگردد.

 باشد.پيشنهادي خريد و فروش سهام به عنوان شاخص هاي نقدشوندگي معاملاتي سهام مي

مفهومي كه از نقدشوندگي در اين پژوهش مورد توجه است نقدشوندگي سهام شركت است. بر اساس اين مفهوم 

باشد كه سهام آن از نقدشوندگي بالايي ندگي نمييک موسسه يا نهاد اقتصادي زماني در معرض ريسک عدم نقدشو

در بازارهاي مالي برخوردار باشد. توانايي معامله سريع با هزينه پايين و تاثير قيمتي كم) به معني قيمت دارايي در 
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فاصله ميان سفارش تا خريد تغيير چنداني نداشته باشد( از عامل هاي اصلي تاثيرگذاربر نقدشوندگي است)اسلامي 

 (. 1387دگلي غلامرضا، سارنج عليرضا، بي

هاي پذيرفته ها و نقدشوندگي سهام ( دريک پژوهش نشان دادند بين نقدشوندگي دارايي1393احمدپور و باغبان)
شده در بورس اوراق بهادار تهران بر مبناي معيار اختلاف نسبي قيمت پيشنهادي خريد و فروش، رابطه معني داري 

 وجود دارد. 

هاي معين به كواريانس پيشين و واريانس عنوان وابستگي دارايي( سرايت ريسک را به2012) 1همکارانش بوناتو و

ها، فرض كنيد كه ماتريس كواريانس يک هاي ديگر تعريف كردند. به منظور توصيف روابط ريسکي بين داراييدارايي

را كه وابستگي واريانس  س مفهوم سرايت ريسکكند. سپماتريس پويا است و وابستگي به عناصر را در آن توصيف  مي

هاي هاي اقتصادي يکسان يا متفاوتي يا كلاسهاي معين را به كواريانس پيشين و واريانس دارايي كه به بخشدارايي

شود، ما به عنوان هاي موجود در يک سبد ميكنند. وقتي وابستگي شامل تمام داراييدارايي متعلق است، تعريف مي

 كنيم. ايت ريسک كامل از آن ياد مييک سر

هاي زماني مربوطه متغيرهاي مواجهه هستند مخصوصاً وقتي سري  هاي زماني با ناهمساني واريانسسري

هاي ديگر رخ دهد اقتصادي مثل قيمت سهام باشد ممکن است در يک دوره زماني نوسانات بيشتري نسبت به دوره

هاي گويند. يکي از مدلاي تبديل شده كه به آن واريانس شرطي ميهاي لحظهنسثابت بعضاً به واريا يعني واريانس

باشد كه واريانس جملات پسماند را با ميGARCH هاي زماني اقتصادي مدل بيني  سنجش تحركات سريپيش

 (.1981، 2حوسکينگ(دهدمقادير گذشته خود و نيز نوسانات دوره قبل جز خطا ارتباط مي

چند متغيره، تجزيه ماتريس كواريانس شرطي به انحرافات  GARCHاي مشهور در مدل هاي يکي از رويکرده

 (CCC)استاندارد شرطي و ماتريس همبستگي شرطي است. اولين مدل از اين نوع، مدل همبستگي شرطي ثابت 

يک مدل ( ارائه شد، يک روش جايگزين براي كاهش تعداد پارامترها در چارچوب 1990است كه توسط بلرسلو )

گارچ چند متغيره الزام به ثابت بودن همبستگي ميان اجزاء اخلال يا به طور مشابه ميان متغيرهاي قابل مشاهده 

است. بنابراين اگر چه كواريانس هاي شرطي ثابت نيستند اما واريانس آنها را به همبستگي هاي شرطي ثابت مي 

 افتهي بسط (DCC) ايپوي شرطي همبستگ مدل به) (2002انگل توسطCCC مدل راستا، نيا در توان مرتبط كرد.

  .است

 (2002) 3تسو وي تس است  پسماندهاي شرطي همبستگ سيماتر بودن زمان با در DCC از CCC مدل تفاوت تنها

ي توجه قابلي ساختار تشابهاتي دارا كه اندداده ارائه DCC مدلي براي مختلفي هايينمامشخص  (2001) انگل و

ي هايهمبستگ موزون نيانگيم راي شرطي همبستگ انگل نکهيا رينظ استيي زهايتماي دارا حيتصر منظر از اما است

 .رديگيم نظر در گذشته

هاي اخلال شرطي در معادلات ميانگين شرطي نرمال چند متغيره  با توجه به اينکه فرض شده توزيع مشترک جمله

 به صورت زير در نظر گرفته شده است: GARCH-DCCاست، لگاريتم تابع درستنمايي مدل 

 
1 Bonato  & al  
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(1)  𝜑(𝜃) = ln[𝐿(𝜃)] = −
𝑁

2
ln(2𝜋) −

1

2
ln(|𝐻𝑡|) −

1

2
𝜀𝑡

′ 𝐻𝑡
−1𝜀𝑡 

دهد تا بتوان پارامترهاي سيستم معادلات ميانگين و تجزيه لگاريتم تابع درستنمايي مدل ارائه شده اين امکان را مي

را در دو مرحله تخمين زد. در مرحله اول بردار پارامترهاي مدل و  GARCH-DCCهاي شرطي مدل واريانس

آيد. در مرحله نگين و واريانس شرطي است، بدست ميهاي تلاطم كه شامل پارامترهاي معادلات مياپارامترهاي مولفه

دوم تخمين پارامترهاي مولفه همبستگي با حداكثرسازي معادله ذكر شده نسبت به بردار پارامترهاي مدل و با توجه 

 شود.به تخمين پارامترهاي مولفه تلاطم در مرحله اول انجام مي

 

 پيشينه تحقيق -2-3

 هاي ايرانيپژوهشپيشينه  -2-3-1

پردازند. نتايج ( به مطالعه اثر بحران مالي آمريکا بر اقتصاد و بانکداري كشورايران مي1388كريمخاني، فراتي و رفيعي)

ا بـه سـاير كـشورها، اقتـصاد ايـران نيـز بـا يکگسترش دامنه بحران از آمر ها به اين صورت است كه  با توجه بهآن

يکي  مواجه شده است. به دليل وابستگي اقتصاد ايران به نفت، كاهش قيمت جهـاني نفـت فرصت هايي تهديـدها و
از آنجايي كه عموماً  از بزرگترين تهديدها براي اقتصاد ايران است، چرا كه دولت را دچار كسري بودجه مي كند و

است، افزايش حجم پول و تورم كشور  رويکرد دولت ها در ايران براي جبران كسري بودجه استقراض از نظام بـانکي

 .جزء پيامدهاي بحران در اقتصاد ايران قلمداد مي شود

 پردازند.( به بررسي مفهوم ريسک سرايت در بازارهاي بين بانکي مي1397كاوياني، فخرحسيني و دستيار)

شکنندگي شاخص ساخت براي  اوغلوكيبريتچي از تبعيت به  ( 1397پورعبادالهان كويچ و همکاران)

 به بانکيخارجيهايبدهي وخصوصي بخش اعتبارات ها، سپردهواقعي مقادير از ايران،  (BSFI) بانکيسيستم فصلي

بخش اين پذيري آسيبعنوان به بانکي  بخش شکنندگيكردند.  استفاده بانکي بخش بحران اصلي هايشاخص عنوان

 روند توسط كه است بانکي بخشدر تحولاتزا خوبيكننده بيني پيش  BSFI. شودميتعريف مالي هاي بحراندر 

 سيگنال يک عنوان به تواندمي اينها پيشنهاد كردند كه آن .شودمي گيرياندازه بخش اين معوق مطالبات

 و رود كار به ايران بانکي بخش در بالا شکنندگيبا هايدوره وبحران مالي   هايدوره رديابي براي دهندههشدار

 ود.ش تدوين جهت اين در كلان احتياطي هايگذاريسياست

هاي ( به بررسي اثرهاي همزمان ريسک نقدينگي و ريسک اعتباري بر ثبات بانک1398رادفر، شاهچرا و صبوري )
جهت تخمين مدل از روش  اند.پرداخته 1395تا  1388بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني پذيرش شده در 

دهـد كـه تـأثيرهمزمان متغيرهاي ريسک نشان ميها آن. نتايج تخمين مدل اندكردهپانل ديتاي پويا استفاده 

اندازه بانک و نسبت  متغيرهـاينقدينگي و ريسک اعتباري بر شاخص ثبات بانکي منفي و معنادار اسـت و تـأثير 

مديريت ريسک  سرمايه بر شاخص ثبات بانکي مثبت و معنادار است. از اين رو توجه بيش از پيش به ثبات بانکي و

 .راهکارهاي مؤثري را در بازارهاي پولي و مالي ايجاد كند تواندها ميدر بانک
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ريسک پذيري بانکهاي پذيرفته شده در بورس بررسي رابطه نقدينگي با  ( 1398مقدم ، موذني و حسيني ) 

اوراق بهادار تهران بود. جامعه آماري اين پژوهش، بانک هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

گيري از روش هاي معمول اقتصاد ها با بهرهتجزيه و تحليل و پردازش داده بوده است. 1396 سال تا 1391 سال 
 t يافته هاي حاصل از اين پژوهش نشان داد كه نقدينگي سال .گرفته است  دل هاي رگرسيوني صورتسنجي و م

تاثير معناداري بر ريسک نقدينگي بانک هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. همچنين مشخص 

 .معناداري ندارد بر ريسک نقدينگي تاثيرt- 1 نقدينگي سال  گرديد كه

هاي فصلي بانک خصوصي ايران بر اسا س داده 13( به بررسي ريسک نقدينگي 1398اقي و همکاران )خليلي عر

هاي خصوصي شود كه بانکپردازند و مشخص ميمي FIMLو  SLSبا دو روش  1395لغايت  1385هاي سال

ها ، به استراتژي گر بانکكنند و ممکن است به انتخاب ديسازي نميهاي نقدينگي خود را بصورت جداگانه بهينهگزينه

كند كه در نهايت پيوندند. اين رفتار جمعي ريسک بانکي را به يک ريسک كلان تبديل ميها ميپر ريسک ساير بانک

 هاي بسيار بالايي را به اقتصاد وارد كند.ممکن است هزينه

. اندپرداختهرات واقعي بررسي سياست تقسيم سود و نقدينگي با روش اختيا ( به 1399ابونوري و همکاران )

 .تقسيم سود يکي از مهمترين مباحث مديريت مالي است كه درواقع اساس ارزشيابي شركتها است سياست

و  گذاري در شركت دو نوع بازده دريافت ميکنند كه شامل سود نقديدر قبال پذيرش ريسک سرمايه گذارانسرمايه

واقعي و انواع  پس از بيان روش تحليل اختيار تحقيقارزش سهام( است. در اين  هاياي )ناشي از تغييرسود سرمايه

-1396در دوره زماني  هاي پنلي براي برآورد مدل تجربيو روش داده سازي تصادفيآن، به معرفي مسئله بهينه
فاده شده است. سازي مونت كارلو استشبيه پرداخته شده است. در اين مطالعه براي حل عددي مسئله از روش 1398

رشد تأثير مثبتي بر ارزش شركت دارد. همچنين نتايج بيانگر آن بود  بيانگر آن بود كه درآمد و فرصت هاآننتايج 

 .شکل در ارزش شركت ايجاد ميکندU به سهام و بدهي يک رابطه  متقابل درآمد متعلقهاي كه اثر

 

 خارجيهاي پيششينه پژوهش-2-3-2
اي تواند ناشي از يک شوک در يک كشور يا مجموعه( نشان دادند كه سرايت مي2000دورنبوش، پارک و كلاسن )

 شود. از كشورها باشد كه موجب ارتباطات قابل توجهي در ميان بازارها مي

هاي ( در متون علمي منتشر شده در اين زمينه مشاركت داشته و بين اثر سرايت و شوک2002فراز و ريگوبن )

ها بيان داشتند كه سرايت شامل تغيير ساختاري در ارتباطات صاحبان حقوق سهام با رايج تمايز ايجاد كردند. آن

 شود.هاي بحران ميافزايش قابل توجه در دوره

ها ها به محاسبه ضرايب همبستگي متغير با زمان در ميان سهمبراي كشف اثرها سرايت، بسياري از مطالعه 

بحران سرايت  هاي آشفته و پايدار را مشاهده كنند. بر اين اساس، در زمانها در دورها تغييرهاي متغير آنپرداختند ت

2وادواني و 1دهد كه افزايش قابل توجهي در ضرايب همبستگي وجود داشته باشد. در اين زمينه،كينگموقعي رخ مي
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 استفاده با داوجنز و نيکي فوتسي، هايشاخص ميان 1987 سهام بازار بحران از ناشي سرريزنوسان بررسي به( 1990)

 وجود با داد نشان هاآن پژوهش نتايج. پرداختند(  ICAPM) الملليبين ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت مدل از

 اثر بحران از مشابه بطور بحران، بروز زمان در ژاپن و لندن نيويورک، سهام بازار و كشورها اقتصادي شرايط تفاوت
 براي كه بود يافته افزايش  داري معنا شکل به  آن از بعد و بازار طول در بازارها ميان نوسان همبستگي و پذيرفتند

 بردند. نام "نوسان" سرايت به ازآن خود پژوهش در هاآن بار اولين

 تحقيق و در يک تأكيد مالي و بانکي سيستم عملکرد برروي نقدينگي تاثير ريسک اهميت بر (2016) 1اسکانلا

 در .بازارپرداخته است نقدينگي ريسک و نقدينگي ريسک مالي تامين شامل  نقدينگي ريسک نوع دو به بررسي

 مذكور برخي پژوهش در. پرداخته شده است بانکداري در نقدينگي ريسک گيري اندازه هايروش پژوهش مذكور به

 هستند نقدينگي خطر معرض هايي كه دردر بانک بدهي و دارايي مديريت براي نظارتي و تجربي ، نظري مفاهيم از

 است. شده برجسته

 سرمايه مديريت ، دارايي گذاري قيمت بر بازار نقدينگي ريسک اثرهاي به بررسي (2019) 2آچاريا و پدرسون

 مالي هاي سياست ، پولي هاي سياست ، كلان اقتصاد ، مالي هاي بحران ، بانکداري ، ها شركت مالي امور ، گذاري

 و ها دارايي قيمت گذاران،  هاي سرمايهتصميم روي اين ريسک  كنند كهو پرداخته و بيان مي هاي زمينه ساير و

 چرخه ها،آن سرمايه ها علاوه بر تاثير بر ساختارشركت نقدينگي هاي گذاشته و محدوديت تأثير انتظار مورد بازده

 نقدينگي است تلاش در غيرمتعارف پولي سياست كنند كهكند و در خاتمه بيان ميها را نيز متاثر ميآن تجاري هاي

 دارد.  بستگي بازار نقدينگي به مالي سياست و كند محدود را نقدينگي ريسک و بهبود را بازار
 

 فرضيه پژوهش -2-4

ميان بانک هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آيا ريسک نقدينگي  "با توجه به سوال اصلي اين پژوهش 

 توان فرضيه پژوهش را نيز بشرح زير ارائه نمود:مي "باشدقابل سرايت مي

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.پذيري ريسک نقدينگي بين بانکسرايت "
 

 شناسي پژوهشروش -3

هاي هاي توصيفي وتحليل همبستگي سريكاربردي و از نظر روش نيز جزء تحقيقهاي تحقيق حاضر جزو تحقيق

 ،بازرگانهاي همبستگي، هدف بررسي رابطه دو به دوي متغيرهاي موجود در تحقيق است)زماني مي باشد. در تحقيق

 (.1376سرمد و حجازي، 

(، ريسک (LAVARقدينگي در پژوهش پيش رو تلاش شده است تا با استفاده  از ارزش در معرض خطر ن 

بانک پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه،   8و  31/06/1399الي  06/01/1390نقدينگي را براي دوره 

ها  بررسي گردد ضمناً براي سپس براساس مدل گارچ چند متغيره سرايت پذيري  ريسک نقدينگي بين بانک
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ها( نيز آزمون نرمال بودن و آزمون مانايي انجام هر يک از بانک هاي زماني تحقيق )ريسک عدم نقدشوندگيسري

 شده است. 

 متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش، ريسک نقدشوندگي يا ارزش در معرض خطر نقدشوندگي است.
همان ارزش بازار يا  يا هامعامله نقدينگي ريسک گيري اندازه براي روش پركاربردترين هايمعامله هزينه رويکرد

 مي ، باشد معامله قابل راحتي به بازار عادي شرايط در اوراق بهادار  يک برگه اگر. است در معرض خطر نقدشوندگي

زد.  تقريب بالاترين  پيشنهاد خريدار و پايين ترين  پيشنهاد فروشنده  از تابعي عنوان به را معامله هاي هزينه توان

1كه به آن نسبت شکاف يا اسپرد
ها بدون تاخير شود.در واقع اسپرد قيمت پيشنهادي هزينه انجام معاملهگفته مي  

 (.11، 2،2016كند)اسکانلا،انزورا اندازه گيري مي

(1)  Spread=(bid – ask)/((bid + ask)/2) 

 باشد. ترين قيمت پيشنهادي فروش ميپايين askبالاترين قيمت پيشنهادي خريد و bid كه درآن 

نسبت اسپرد متوسط و  متيق صورت يک رابطه خطي با معامله را به متي( ق1999) رييشومان و استرو بولد،يد ا،ينگ

 .مدل كردند

(2)  𝑝𝑚𝑖𝑑,𝑡+1 = 𝑝𝑚𝑖𝑑 𝑒𝑥𝑝( 𝑟𝑡+1) −
1

2
𝑝𝑡𝑆𝑡+1 

كه در آن 
mid

P  قيمت خريد و فروش،قيمت متوسط 
t 1

r
+

نرخ بهره روزانه در بازه زماني   t, t نسبت  Sو   +1

 اضافه كنند VaRها پيشنهاد دادند كه ريسک نقدينگي را به مدل باشد. آناسپرد مي

 

(3)  

𝐿𝑎𝑉𝑎𝑅 = 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑉𝑎𝑅 + 𝐶𝑂𝐿 
= 𝑝𝑚𝑖𝑑,𝑡(1 − 𝑒𝑥𝑝( 𝑧𝛼𝜎𝑟)) 

+
1

2
𝑝𝑚𝑖𝑑,𝑡(𝜇𝑆 + 𝑧

∧
𝜎𝑆) 

 

كه درآن 
r

  ،واريانس بازده روزانه
s

 ،ميانگين نسبت اسپرد
s

  ،انحراف معيار نسبت اسپردZ


Zو   



توزيع  

كنيم. ريسک نقدينگي را حساب مي LaVaRهاي بيان شده، بازده روزانه و توزيع اسپرد است.  با توجه به توضيح
گيرد. ريسک نقدينگي خطرهاي ناشي از نقدينگي در دست مديران قرار مي بعنوان شاخصي جهت كنترل و مديريت

ابزار مهمي در راستاي  LaVaR شود. بنابراين استفاده از قدينگي در يک بازه زماني پيش رو را شامل ميكمبود ن

 (.12، 2017،  3مديريت نقدينگي محسوب مي شود )ونگ،يونگ

LaVaR شود. به عنوان حداكثر احتمال خروج پول نقد در دوره زماني و در سطح اطمينان مشخص تعريف مي

هاي ريسک است. بسياري از موقعيت VaRدرک نقش مقادير بسيار متفاوت آن با  LaVaRنکته بسيار مهم در مورد 

 
1 Spread 
2 Scannella, Enzo 

3 Wang, Yong 
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. )به عنوان مثال اوراق بهادار اروپا باشندمثبت هستند، اما داراي ريسک نقدينگي كم و يا هيچ مي VaRبازار داراي 

كوچک خواهد بود. بنابراين بسته  LaVaRكه هيچ گونه نقدينگي تا زمان فروش و يا انقضا ندارند( در چنين مواردي 

طور كه ما ممکن است انتظار تر از آن باشد. همانو يا بسيار كم VaRتواند خيلي بيشتر از مي LaVaRبه شرايط، 
 به هر عامل يا فعاليت مخاطره آميز حساس است.  LaVaRداشته باشيم 

 LaVaR  .داراي دو حالت اصلي مثبت و منفي استLaVaR  مثبت نشان دهنده احتمال بهترين نتيجه از جنبه

منفي نشان دهنده احتمال بدترين نتيجه از جنبه جريان نقدي )خروج  LaVaRجريان نقدي )ورود پول نقد( است. 

 .(210، 1،2005،كوينپول نقد( است )دود

پذيري بين چند سري زماني مطرح گرديدو اولين براي  بررسي سرايت (DCC) 2مدل خود همبستگي شرطي پويا

DCC-پذيري ريسک بين بانک هااز مدل ( به آن اشاره نمود. در اين پژوهش  براي بررسي سرايت2002) 3بار انگل

GARCH سي سرايت پذيري ريسک عدم نقدشوندگي يا همان مدل بکار رفته براي برر استفاده شده است. مدل

، در حقيقت حالت تعميم يافته مدل همبستگي شرطي ثابت است كه توسط (DCC)همبستگي شرطي پويا 

 ( انجام شد. مدل به صورت زير است:2002انگل)

 

 

 

 
(4)  

𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑎𝑡 

𝑎𝑡 = 𝐻𝑡
1/2

𝑧𝑡 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

𝑅𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2𝑄𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡)−1/2 

𝜀𝑡 = 𝐷𝑡
−1𝑎𝑡  ~ 𝑁(0, 𝑅𝑡) 

�̅� =
1

𝑇
∑ 𝜀𝑡𝜀𝑡

𝑇

𝑇

𝑡=1

 

𝑄𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)�̅� + 𝑎𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1
𝑇 + 𝑏𝑄𝑡−1 

 

است) معمولاً بازده لگاريتمي سهام را در نظر مي گيرند، در  tتايي از سري زماني در زمان  𝑛يک بردار   𝑟𝑡كه در آن 

 مي باشد.( LaVaRاين پژوهش با توجه به سوژه مورد بررسي 

 𝑎𝑡 ∶  tتايي از جملات اخلال در زمان  𝑛 بردار 

𝐻𝑡:  ماتريس𝑛 × 𝑛  واريانس شرطي𝑎𝑡  در زمانt 

𝐻𝑡
𝑛 ماتريس :1/2 × 𝑛 ماتريس چولسکي تجزيه از معمولاً كه 𝐻𝑡 .بدست مي آيد 

𝐷𝑡 ∶ 𝑛 ماتريس  × 𝑛 شرطي معيار انحراف از كه قطري 𝑎𝑡  در زمانt .است 

𝑅𝑡: ماتريس 𝑛 × 𝑛  شرطي همبستگي 𝑎𝑡  در زمانt .است 

𝑧𝑡: بردار يک 𝑛 .تايي از متغيرهاي تصادفي نرمال استاندارد است 

�̅�: شرطي غير كواريانس ماتريس 𝜀𝑡 

 
1 Dowd, Kevin 

2 Dynamic Conditional Correlations 

3  Engle 
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𝜀𝑡.پسماندهاي استاندارد شده ولي همبسته اند : 

𝑎, 𝑏 پارامترهاي :dcc .هستند كه بايد در دو شرط زير صدق كنند 

 
(5)  

1) 𝑎 ≥ 0 , 𝑏 ≥ 0 

2) 𝑎 + 𝑏 < 1 

 هافرضيهها و آزمون تجزيه و تحليل داده -4

( نتايج مربوط به آزمون اثر آرچ را براي 2خلاصه اطلاعات توصيفي مربوط به نسبت اسپرد ها و  جدول) 1جدول

 : دهندنسبت اسپردها نشان مي
 

 خلاصه وضعيت توصيفي سري زماني هاي مربوط به نسبت اسپرد هر بانک -1جدول

 بانک
تعداد 

 مشاهدات
 انحراف معيار واريانس ميانگين ميانه مجموع دامنه بيشينه كمينه

 0.580529 0.337014 0.19639- 0.01524- 276.909- 4 2 2- 1410 كارآفرين

 0.221921 0.049249 0.017502 0.0027- 24.6785 4 2 2- 1410 ملت

 0.382368 0.146205 0.07329- 0.00762- 103.339- 4 2 2- 1410 پارسيان

 0.607756 0.369367 0.19841- 0.0085- 279.761- 4 2 2- 1410 پست بانک

 0.248374 0.06169 0.0062- 0.0028- 8.73931- 4 2 2- 1410 صادرات

 0.467089 0.218172 0.07311- 0.00957- 103.08- 4 2 2- 1410 سينا
 0.436779 0.190776 0.0586- 0.00437- 82.6214- 4 2 2- 1410 تجارت

اقتصاد 

 نوين
1410 -2 2 4 -227.73 -0.01554 -0.16151 0.325098 0.570174 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

 نتايج آزمون اثر آرچ بر روي نسبت اسپرد بانک ها -2جدول

 مقدار معني داري آماره آزمون بانک

 0 634.2743 كارآفرين

 0 384.4766 ملت

 0 446.033 پارسيان

 0 608.8793 پست بانک

 0 155.6284 صادرات

 0 451.2139 سينا

 0 594.6899 تجارت

 0 393.8782 اقتصادنوين

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته
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دهد كه آزمون اثر آرچ براي تمامي نسبت اسپردها معني دار است و مشخص نشان مي 2نتايج مندرج با جدول 

شرطي اين نوسانات) نسبت اسپرد بانک ها( گردد  كه مدل گارچ مي تواند براي مدلسازي و استخراج واريانس مي

 مناسب باشد.
  LaVaRپس از استخراج واريانس شرطي و همچنين اطلاعات بازدهي سهام، ارزش در معرض ريسک نقدشوندگي 

خلاصه وضعيت توصيفي آن را براي هر بانک  4هاي بدست آمده و جدول  LaVaRنمودار  1گردد. شکل محاسبه مي

 را نشان مي دهد.

 

 
 (LaVaR)نمودار سري زماني مربوط به ارزش در معرض ريسک نقدشوندگي محاسبه شده  -1شكل

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته
 

 بانک هر LaVaR به مربوط هاي زماني سري توصيفي وضعيت خلاصه( 3)جدول
انحراف 

 معيار
 كمينه پيشينه دامنه مجموع ميانه ميانگين واريانس

تعداد 
 مشاهدها

 بانک

 كارآفرين 1410 135.01 4270.64 4135.63 1166906.46 579.99 827.59 503309.49 709.44

 ملت 1410 1165.18- 123.34 1288.51 247346.22- 153.66- 175.42- 41944.04 204.8

 پارسيان 1410 107.57- 1196.68 1304.24 300424.54 15.29- 213.07 140002.43 374.17

 پست بانک 1410 131.57 8045.45 7913.88 2033536.56 925.26 1442.22 2109336.38 1452.36

 صادرات 1410 208.51- 629.64 838.14 9411.66- 52.82- 6.67- 17440.16 132.06

 سينا 1410 55.54 3356.56 3301.01 560441.71 234.5 397.48 165104.22 406.33

 تجارت 1410 55.29- 1828.18 1883.47 480639.71 1.42- 340.88 352752.66 593.93

 اقتصاد نوين 1410 161.54 6365.62 6204.08 1773704.34 667.21 1257.95 1931686.93 1389.85

 هاي پژوهشگرمنبع:يافته
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با توجه به اينکه هدف پژوهش پيش رو بررسي و تحليل سرايت پذيري ريسک عدم نقدشوندگي بين بانک هاي 

بانک ها به كار مي گيريم. قبل از انجام اين كار   LaVaRرا براي  DCC-GARCHمختلف مي باشد، از اينرو مدل 

،  (Engle and Sheppard)به همراه پويايي همبستگي انگل و شپارد  بايستي آزمون استقلال داده ها و اثر آرچ را
 بررسي گردد. DCC-GARCHبانک ها انجام دهيم تا شرايط لازم براي مدل  LaVaRبراي 

( نتايج آزمون اثر آرچ و 5باكس و جدول) -بر اساس متد ليانگ  لال داده هانتايج حاصل از آزمون استق 4جدول 

 بانک ها نشان مي دهد. LaVaR( نتايج آزمون پويايي همبستگي را براي 6جدول)

 
 Ljung-Boxنتايج حاصل از آزمون استقلال  -4جدول

 بانک آماره آزمون مقدار معني داري

 كارآفرين 1301.038 0

 ملت 1383.509 0

 پارسيان 1401.397 0

 پست بانک 1204.276 0

 صادرات 1383.531 0

 سينا 1286.306 0

 تجارت 1405.971 0

 اقتصاد نوين 1338.637 0

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

 بانک ها LaVaRنتايج آزمون آرچ براي  -5جدول

 بانک آماره آزمون مقدار معني داري

 كارآفرين 1359.532 0

 ملت 1404.294 0

 پارسيان 1400.567 0

 پست بانک 1054.316 0

 صادرات 1403.364 0

 سينا 1338.35 0

 تجارت 1408.597 0

 اقتصاد نوين 1352.184 0

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته
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 نتايج حاصل از آزمون پويايي همبستگي انگل و شپارد -6جدول

 داريمقدار معني  آماره آزمون

2370.287 0.0 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

فرض استقلال داده ها براي تمامي بانک ها رد مي شود كه نشان از وجود الگويي از خود  4باتوجه به نتايج جدول 

دهد اثر آرچ براي نشان مي 5از نتايج جدول همبستگي در سري ارزش در معرض ريسک نقدينگي بانک ها دارد. 

LaVaR م و مشخصاً خانواده مدل هاي گارچ امري منطقي تمامي بانک ها معني دار است و استفاده از مدلسازي تلاط

و مطلوب مي باشد. آزمون پويايي همبستگي انگل و شپارد ثابت بودن همبستگي را در مقابل پويا بودن همبستگي 

مي توانيم فرض صفر را رد نموده و فرض  6شرطي آزمون مي كند. با توجه مقدار معني داري بدست آمده از جدول 
 ويايي همبستگي شرطي را بپذيريم.مقابل آن يعني پ

تمامي بانک ها مي  LaVaRانگل و شپارد براي   DCCبا توجه به معني دار بودن آزمون آرچ و همچنين آزمون  

مناسب، از مدلهاي مختلف خانواده  DCC-GARCHرا اعمال كنيم. جهت انتخاب مدل  DCC-GARCHتوانيم مدل 

 باشد بر اساس معيارهاي مختلف اطلاعاتي استفاده نموديم. در دست مي 7گارچ كه نتايج آن از جدول 

 
 معيارهاي اطلاعاتي مربوط به برآورد ضرايب مدل -7جدول

 معيار

 مدل

Log-

Likelihood AIC BIC Shibata Hannan-

Quinn 

DCC-GARCH (1,1) -63882.06 90.701 90.932 90.697 90.78 
DCC-GARCH (1,2) -63751.37 90.527 90.787 90.522 90.624 

DCC-GARCH (2,1) -63836.28 90.647 90.908 90.643 90.745 

DCC-GARCH (2,2) -63745.85 90.530 90.821 90.525 90.639 

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 

بهترين مدل انتخاب شده است كه از  DCC-GARCH (1,2)طوركه از جدول فوق مشاهده مي شود مدلهمان

 : نتايج حاصل از آن را در اختيار داريم 8جدول 
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 DCC-GARCH(1,2)نتايج حاصل از برآورد مدل -8جدول

 پژوهشگرهاي منبع: يافته

 

 مقادير برآوردي پارامترهاي مدل بانک
انحراف 

 استاندارد
 t آمار

مقدار معني 

 داري

 كارآفرين

mu 538.96 10.67 50.52 0.00 
omega 4790.20 7443.59 0.64 0.52 
alpha 0.86 0.21 4.17 0.00 
Beta1 0.14 0.07 1.95 0.05 
Beta2 0.00 0.03 0.00 1.00 

 ملت

mu -154.85 0.66 -234.79 0.00 
omega 0.00 0.01 0.51 0.61 
alpha 0.74 0.05 15.69 0.00 
Beta1 0.14 0.10 1.45 0.15 
Beta2 0.12 0.08 1.45 0.15 

 پارسيان

mu -42.66 0.30 -141.19 0.00 
omega 1.77 1.57 1.13 0.26 
alpha 0.61 0.07 8.12 0.00 
Beta1 0.16 0.11 1.48 0.14 
Beta2 0.23 0.13 1.74 0.08 

 پست بانک

mu 394.80 15.15 26.06 0.00 
omega 656.14 771.18 0.85 0.39 
alpha 0.57 0.09 6.51 0.00 
Beta1 0.00 0.06 0.00 1.00 
Beta2 0.43 0.07 6.02 0.00 

 صادرات

mu -59.94 0.15 -399.93 0.00 
omega 2.16 1.88 1.15 0.25 
alpha 0.77 0.15 5.07 0.00 
Beta1 0.00 0.32 0.00 1.00 
Beta2 0.23 0.17 1.39 0.17 

 سينا

mu 179.33 1.51 119.03 0.00 
omega 21.35 20.16 1.06 0.29 
alpha 0.84 0.18 4.70 0.00 
Beta1 0.00 0.51 0.00 1.00 
Beta2 0.16 0.31 0.52 0.61 

 تجارت

mu -15.39 0.38 -40.91 0.00 
omega 0.04 0.22 0.17 0.87 
alpha 1.00 0.16 6.17 0.00 
Beta1 0.00 0.05 0.00 1.00 
Beta2 0.00 0.04 0.00 1.00 

 اقتصادنوين

mu 659.30 14.58 45.22 0.00 
omega 1944.11 2243.56 0.87 0.39 
alpha 0.79 0.08 10.07 0.00 
Beta1 0.05 0.09 0.58 0.56 
Beta2 0.16 0.11 1.42 0.16 

[Joint]DCCa1 0.17 0.03 6.11 0.00 
[Joint]DCCb1 0.79 0.04 21.04 0.00 
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از جدول فوق نتايج حاصل از مدل گارچ را براي ارزش در معرض ريسک نقدشوندگي هر بانک به همراه ضرايب 

DCC  طور كه مشاهده مي شود هر دو پارامتر دهيم. همانها در اختيار قرار ميآنDCC  بدست آمده بزرگتر از

مي باشد، از سوي ديگر   DCCرار بودن شرايط صفر و همچنين مجموعشان كمتر از يک است كه نشان دهنده برق
اثر  بيانگر  DCCa1 با توجه به مقدار معني داري بدست آمده،  فرض معني داري هر دو ضريب تاييد مي گردد.

، به دنبال  DCCa1ها يا نوسانات دوره قبل بر روي همبستگي شرطي اين دوره است و با مثبت بودن پارامتر شک

بروز يک شوک در سري متغيرها، افزايش در همبستگي شرطي براي دوره بعدي را مي توان انتظار داشت. از سوي 

دوره جاري است.هرچه اين پارامتر بزرگتر و به عدد بيانگر اثر همبستگي شرطي دوره قبل بر  DCCb1ديگر پارامتر 

يک نزديکتر باشد، انتظار مي رود براي هر جفت همبستگي هاي محاسبه شده، همبستگي دوره جاري نزديک به 

 همبستگي شرطي دوره قبل باشد.

ل و ضرايب مربوط به مد (mu)آيد ضريب مدل ميانگين ديگر نتايجي كه از قسمت ضرايب گارچ بدست مي

است كه باتوجه به مقدار معني داري بدست آمده آنها مي توانيم در خصوص  (omega,alpha,beta)گارچ يعني 

 معني داري و يا عدم معني داري آنها اظهار نظر كنيم.

فولر تعميم  -نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد ديکي 9مانا بودن مقادير باقي مانده هاي حاصل از مدل و جدول  

 گذارد:براي مقادير باقي مانده حاصل از مدل در اختيار مي يافته را

 
 نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد براي باقي مانده هاي مدل-9جدول

 متغير آماره آزمون ديكي فولر مقدار معني داري

 كارآفرين 9.12438- 0.01 >

 ملت 8.00692- 0.01 >

 پارسيان 6.88963- 0.01 >

 پست بانک 7.44156- 0.01 >

 صادرات 8.48413- 0.01 >

 سينا 8.01055- 0.01 >

 تجارت 7.36088- 0.01 >

 اقتصاد نوين 6.5978- 0.01 >

 هاي پژوهشگرمنبع: يافته

 
شده كه بدين معني  0.01طوركه مشاهده مي شود مقدار معني داري براي تمامي باقي مانده ها كمتر از همان

تاييد  DCC-GARCHدرصد فرض مانا بودن تمامي باقي مانده هاي حاصل از مدل  99است در سطح اطمينان 

 مي گردد.

گر را در طول زمان نشان مي نمودارهاي همبستگي شرطي، همبستگي شرطي يک بانک در مقابل بانک دي

اي نسبت بهم تهيه گرديده است.  از نحوه ها نمودارهاي همبستگي شرطي به صورت مقايسهدهند. براي تمام بانک



 و همکاران عباس بني شريف/  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يبانک ها نیب ينگينقدسکير يريپذتيسرا يمدلساز 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  631

حركت اين نمودارها مي توانيم قضاوتي در خصوص ميزان تغييرهاي همبستگي شرطي بين بانک ها داشته باشيم؛ 

وک هاي ريسک عدم نقدشونگي يک بانک را بر روي ديگر بانک ها رصد يا به عبارتي نحوه سرايت  اثرها و ش

كنيم.به عنوان مثال  همبستگي شرطي پويا بين ارزش در معرض ريسک نقدينگي دو بانک  كارآفرين و ملت بشرح 
ص در حال نوسان و در حال تغيير مي باشد. با نگاهي به نمودار مشخ 0.7الي   -0.7زير به طور حدودي در بازه  

گردد در تمامي سالها همبستگي شرطي پويا به طور دوره اي شروع به نوسان مي كند به طور دقيق تر در مي

هستيم كه نسبتاً قوي است و پس از آن تا اواسط  0.5شاهد رشد همبستگي مثبت تا بيش از  1390ابتداي سال 

اكي از نوسان بالاي همبستگي سال شاهد برگشت جهت همبستگي به سمت منفي و مجدداً مثبت هستيم كه ح

و  1391اين دو بانک است. به همين ترتيب ما شاهد يک همبستگي منفي در اواسط سال   LaVaRشرطي اين 

 1395هستيم. همچنين در يک دوره حدوداً يک ساله از سال  1392مجدداً رشد مثبت همبستگي در اوايل سال 

به يک باره ميزان همبستگي  1396م و مجدداً ابتداي سال شاهد همبستگي منفي نسبتاً شديدي هستي 1396الي 

شرطي در جهت مثبت صعودي مي شود.  نحوه تفسير ساير نمودار هاي همبستگي شرطي پويا به همين منوال 

 مي باشد.

 

 
  گيرينتيجه -5

ي و نحوه بانکداريهاي مالي صنعت با توجه به نقش موثر صنعت بانکداري در اقتصاد كشورها، شناسايي ريسک

 ريسک مهمترين از يکي نقدينگي اي برخوردار است ريسکها از اهميت ويژههاي مذكور بين بانکسرايت ريسک

 مالي هايبحران وجود اين با. است شده واقع غفلت مورد نزديک گذشته است كه در بانکداري صنعت در هاي مالي
 اتخاذ باعث مالي بحران. است داده بانکداري نشان صنعت مالي ثبات براي را نقدينگي ريسک اهميت اخير،
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 تجزيه. است شده نقدينگي ريسک گيري اندازه هايروش و نقدينگي ريسک مديريت پيشرفته بسيار هايسياست

 نقدينگي احتمالي هايبرنامه و نقدينگي استرس هاي هايآزمون ، نقدينگي هاينسبت ، نقدي هايجريان تحليل و

 . اند شده تبديل بانکي امور در نقدينگي ريسک مديريت مبنايي براي به
كند. از اطلاعات آماري پذيري ريسک نقدينگي در سيستم بانکي كشور را تحليل ميپژوهش حاضر سرايت

پذيري ريسک استفاده شده است. در راستاي بررسي سرايت 31/06/1399الي  06/01/1390ها از تاريخ بانک

نقدينگي)ريسک عدم نقدشوندگي( در سيستم بانکي ،  در گام اول نسبت اسپرد از تفاوت بهترين قيمت پيشنهادي 

ترين قيمت پيشنهادي فروش خريد) بالاترين قيمت پيشنهادي خريد( و بهترين قيمت پيشنهادي فروش )پايين

ر شده است. سپس در گام دوم با استفاده ها محاسبه و آزمون آرچ براي تمامي نسبت اسپردها معني دا(سهام بانک

از واريانس شرطي، نسبت اسپرد و همچنين داده هاي بازدهي سهام، ارزش در معرض خطرنقدينگي محاسبه شده 

پويايي همبستگي انگل و شپارد،  است. در گام سوم بعد از بررسي نتايج ارزش در معرض خطر نقدينگي با آزمون

آزمون  Rها به كمک نرم افزار ده است.  در اين پژوهش براي آزمون فرضيهبکار گرفته ش DCC-GARCHمدل 

 هاي مورد نظر انجام شده است.  

ها بر اساس متد ليانک باكس دلالت بر خود همبستگي سري ارزش در معرض نتايج آزمون استدلال داده

انگل و شپارد، پويايي همبستگي  ها دارد و همچنين مقدار معناداري آزمون پويايي همبستگيريسک نقدينگي بانک

را اعمال  DCC-GARCHتوانيم مدل هاي فوق الذكر ميدهد. با توجه معني دار بودن آزمونشرطي را نشان مي

شود و مقادير بدست آمده براي پرامترهاي به عنوان بهترين مدل انتخاب مي DCC-GARCH( 1,2كنيم و مدل )
DCC  نشان از برقرار بودن شرايطDCC شود. با رسم نمودارهاي ارد و فرض معني داري هر دو ضريب تاييد ميد

هاي ريسک عدم ي سرايت شوکتوان بطور واضح همبستگي، تغييرات همبستگي و نحوههمبستگي شرطي مي

نقدشوندگي بين هردو بانک مورد مطالعه را مشاهده كرد. با بررسي اين نمودارها مشخص است كه همبستگي 

طور دوره اي شروع به نوسان مي كند و در بعضي از بازه هاي زماني،  همبستگي مثبت و در بعضي شرطي پويا به 

 از بازه هاي زماني همبستگي منفي را شاهد هستيم.

تواند باعث ورشکستگي گذارد و در شرايط حاد ميمشکلات نقدينگي بر درآمد و سرمايه بانک ها تأثير مي

در زمان بحران نقدينگي مجبور به استقراض وجه نقد از بازار و با نرخ بهره  ها ممکن استبانک نيز شود. بانک

شود. علاوه براين، استقراض بيش ازحد ها منجر مينسبتاً بالايي شوند. اين امر درنهايت به كاهش درآمد بانک

دهي به حقوق صاحبان دهد. اين مسئله نيز باعث افزايش نسبت بها نيز سرمايه آنها را در معرض خطر قرار ميبانک

شود . در اين راستا پيشنهاد مي شود كه ها براي حفظ ساختار سرمايه بهينه ميسهام و افزايش تلاش بانک

ها، تصميمات به موقع جهت جلوگيري از هاي ريسک نقدينگي بين بانکنهادنظارتي با توجه به اثرات و شوک

پذيري ترين پيشنهاد ارائه شده براي مطالعات آتي مطالعه سرايتها را اتخاذ نمايد. مهمسرايت اين ريسک بين بانک

 هاي مالي در صنعت بانکداري كشور است.ديگر ريسک
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 منابعفهرست 

 ( ،رابطه بين نقدينگي و سياست1399ابونوري، اسمعيل، تهراني، رضا، واعظي، محمدصادق ،) هاي تقسيم سود

اختيارات واقعي ، راهبر مديريت مالي دانشگاه الزهرا، شماره سوم، فصل تحت شرايط عدم اطمينان با روش 

 .20-1پاييز، 

 ( ،بررسي رابطه ي بين نقدشوندگي دارائي ها و نقدشوندگي سهام در 1393احمدپور، احمد، باغبان، محسن ،)

 .77-61هاي تجربي حسابداري، شماره چهارده، فصل زمستان ، بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش

 ( ،انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي 1387اسلامي بيدگلي ، غلامرضا، سارنج ، عليرضا ،)

و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران،  بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، شماره چهار، فصل زمستان 

 ،3-16. 

 بيني ريسک الگويي مناسب مديريت نقدينگي و پيش(، طراحي 1396زاده، علي، جوانمردي، حليمه، )اسماعيل
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 ( ،اندازه1397پورعبادالهان كوچ و همکاران ،) گيري شکنندگي سيستم بانکي ايران بر اساس شاخصBSFI ،
 .21-1ج، فصل زمستان، فصلنامه اقتصاد مالي، شماره چهل و پن

 ( ،مدلسازي سري1397حيراني، مهرداد، روشن ضمير، نسيم  ،) هاي زماني مالي باR  ،چاپ اول ،

 .رساني و خدمات بورسانتشارات بورس وابسته به شركت اطلاع تهران، 

 ( ،بررسي نقدينگي بانک1398خليلي عراقي و همکاران ،) نوين، شماره هاي خصوصي ايران ، اقتصاد و تجارت

 .79-55چهار، فصل زمستان، 

 ( ،1398رادفر،هادي، شاهچرا، مهشيد، صبوري، بهناز ،) تأثير همزمان ريسک نقدينگي و ريسک اعتباري بر

هاي مالي و اقتصادي ،شماره بيست ،  فصلنامه سياستپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ثبات بانکهاي

 .191-214و هفت، فصل پاييز، 

 ( 1376سرمد، زهره، بازرگان، عباي.حجازي،الهه .)چاپ اول،  تهران: انتشارات  روشهاي تحقيق در علوم رفتاري،

 آگه.

 ( ،ارزيابي عملکرد بانک1399سليماني، برنا، نعمتي، مهرداد، الماسي، حسن ،) هاي خصوصي در بورس اوراق

 .144-115صل بهار، ،  شماره پنجاه، فCAMELبهادار تهران بر اساس مدل 

 ( مديريت ريسک اعتباري در بانک1387فلاح شمس، ميرفيض. رشنو، مهدي .) ها و موسسات مالي و اعتباري
 ها(، چاپ اول، تهران: انتشارات دانشکده علوم اقتصادي.)مفاهيم و مدل

  (،مروري بر مفهوم ريسک1397كاوياني، ميثم، فخر حسيني،سيدفخرالدين، دستيار، فاطمه ،)  سرايت در

 .76-51بازارهاي بين بانکي ، مجله اقتصادي، شماره يازده ،فصل زمستان، 

 ( ،بررسي اثر بحران مالي آمريکا بر اقتصاد و بانکداري در كشور ايران، اداره 1388كريمخان، فراتي،رفيعي ،)

 .82-65ر،  تحقيقات و كنترل ريسک، پايگاه مركز اطلاعات علمي جهاد دانشگاهي، شماره يک، فصل بها

 ،رساله دكتري ، دانشگاه علامه طباطباي.مدل سازي سرريز نوسان در بازار سرمايه(، 1396) محسني،حسين ، 
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Abstract 

The analysis and examination of the spillover of risks among markets has been 

emphasized in practice for some decades by the theorists and scholars from different fields. 

The complex atmosphere of the financial markets and the close relationship between these 

markets and also the necessity of predicting the future economic changes prompted the 

financial researchers to take an effective step to attain the goals of the financial and economic 

system by discovering and analyzing the relationships between those markets. Identifying 

the financial risks in banking industry and the way they are transferred among different banks 
is one of the main financial issues that has a significant role in realizing the risk management 

of the financial institutes and banks. The present research was conducted to examine the 

spillover of one of the financial risks (liquidity risk) among the banks listed on Tehran Stock 

Exchange. The liquidity adjusted Value-at-Risk (LaVaR) has been used to evaluate the 

liquidity risk and the required data has been gathered from 8 banks listed on Tehran Stock 

Exchange on daily basis from 2011 to Sep. 2020. The method of spillover of the risks to each 

other has been modeled based on GARCH-DCC model. All obtained coefficients had a 

significant difference with zero in the estimated model and at 95% confidence level, and the 

estimated variance equation indicate the existence of spillover of liquidity risk as mutual 

among the banks.  

Keywords: risk spillover, liquidity risk, liquidity adjusted Value-at-Risk, GARCH-DCC 

Model. 
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