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 چکیده

در پژوهش حاضر به اثر سرایت پذیری درماندگی مالی در بانک های ایران با رویکرد تلاطم شرطی پویا جهت 

 استفاده تصمیم گیران اقتصادی و مدیران مالی پرداخته شده است.

جامعه آماری پژوهش شامل بانک های ملت، تجارت ، صادرات و پارسیان می باشد که در بازه زمانی سال های  

و مفهوم فاصله  KMVمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. پژوهش حاضر با به کارگیری روش 1399تا  1395

سرایت درماندگی مالی به سایر  ، احتمالDCC-GARCHو استفاده از روش  VARتا نکول و با استفاده از مدل 

 بانک ها را مورد بررسی قرار داده است. 

نتایج به دست آمده،حاکی از وجود رابطه معنادار بین ریسک درماندگی مالی بانک ها با یکدیگر بوده است؛بانک 

ر اساس ملت در معرض بیشترین ریسک سرایت درماندگی و بانک پارسیان، کمترین اثرپذیری را نشان می دهد. ب

نتایج مدل، افزایش ریسک های عملکردی بانک ها از جمله ریسک اعتباری و ریسک بازار، بر افزایش ریسک 

درماندگی مالی تاثُیر معناداری داشته و این ریسک می تواند بر دیگر بانک ها در شبکه ارتباطی بانک ها  و سپس 

 کل اقتصاد سرایت نماید.
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 مقدمه -1

بازار پول اهمیت بسیار زیادی در توسعه اقتصادی کشور دارد. این بازار، هدایت کننده منابع جمع آوری شده از 

کوتاه مدت و میان محل سپرده گذاری های کوتاه مدت و بلندمدت اشخاص حقیقی و اشخاص حقوقی، به مصارف 

مدت بنگاه های اقتصادی و اشخاص حقیقی می باشد. بنابراین، در صورتی که این بازار از کارایی مناسبی برخوردار 

باشد؛ کارایی تخصیص منابع نیز افزایش یافته و به این ترتیب، بخش های با اهمیت بالاتر در اقتصاد و شرکت های 

بالاتری در تأمین مالی نیازهای کوتاه مدت و بلندمدت خود خواهند داشت  دارای وضعیت اعتباری مناسب، اولویت

 و علاوه بر این، از انحراف منابع بانکی به سمت سفته بازی و فعالیت های غیر مولد، جلوگیری می شود.

)ریسک با توجه به ماهیت واسطه گری فعالیت بانکی در اقتصاد، ریسک های متعددی از جمله ریسک اعتباری 

نکول دریافت کنندگان تسهیلات که منجر به از بین رفتن منابع بانک و شناسایی زیان در صورت های مالی می 

)عدم تطابق سررسید منابع و مصارف و کمبود وجه نقد جهت پوشش نیازهای جاری که  1گردد(، ریسک نقدینگی

سک کاهش ارزش بازار دارایی های مالی( و )ری 2بانک را در معرض ریسک ورشکستگی قرار می دهد(، ریسک بازار

)ریسک های ایجاد شده از ناحیه عملیات بانک از جمله ریسک تخلف و تقلب که منجر به از بین  3ریسک عملیاتی

 رفتن منابع بانک می شود( متوجه بانک ها می باشد.

برای نجات (  1996  (کلینگل و کاپریو مطالعات طبق( بیان می دارند : که  1399ابوالحسنی و صمدی ) 

 درصد از تولید ناخالص  10 اندازه متوسط به طور باید به که بحران بانکی در آن رخ داده است، اقتصاد کشوری

است )دیویس و   »ها گری بانک واسطه نقش اختلال در وقوع «بانکی بحران از عملی کرد. تعریف داخلی هزینه

 (.2008، کریم

ریسک درماندگی مالی یک بانک، به صورت کلی، ریسک عدم امکان پرداخت بدهی ها یا ایفای تعهدات در 

کوتاه مدت می باشد که می تواند به دلیل از بین رفتن منابع کوتاه مدت یا بلندمدت بانک )در اثر رخداد ریسک 

)به دلیل عدم مدیریت صحیح ریسک های اعتباری، نقدینگی و بازار( یا عدم انطباق سررسید منابع و مصارف 

نقدینگی( ایجاد شود. ریسک درماندگی مالی، یکی از معیارهای مهم تصمیم گیری در حوزه سرمایه گذاری به 

( 1986)4حساب می آید و تاکنون مدل های مختلفی جهت اندازه گیری آن ارائه شده است )از جمله مدل آلتمن 

توجه به برخی نسبت های مالی، امتیاز مشخصی که نمایانگر ریسک ( که در آنها با 1980) 5و مدل اولسون

 درماندگی مالی می باشد؛ برای هر شرکت محاسبه می شود(.

لیکن مدل های مذکور در خصوص اندازه گیری ریسک درماندگی مالی بانک ها در ایران، کارایی لازم را ندارند. 

ای این مدل ها عموماً برای بازار سرمایه کارایی داشته و دلیل این امر، این است که ضرایب تخمین زده شده بر

نسبت های مالی مورد استفاده در آنها، به خوبی منعکس کننده عملکرد بانک ها نمی باشد. آنچه می بایست در 

 
1. Liquidity risk 
2 . Market risk 
3 . operational risk 
4. Altman model 

5. Model Olson 
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اندازه گیری ریسک درماندگی مالی بانک ها مورد توجه قرار گیرد؛ میزان ارزش مورد انتظار دارایی ها در مقابل 

زش مورد انتظار بدهی ها می باشد. به این ترتیب، ریسک های اعتباری، نقدینگی و بازار در محاسبه ریسک ار

 درماندگی مالی در نظر گرفته می شوند.

توسعه داده شد که در آن، ریسک درماندگی مالی مؤسسه  KMVتوسط مؤسسه  80اواخر دهه  KMVمدل 

می شود. نکول در این مدل، کمتر شدن ارزش بازار دارایی ها از ارزش مالی، بر اساس فاصله تا نکول اندازه گیری 

بازار بدهی ها )که معمولاً ثابت در نظر گرفته می شود(، می باشد. به این ترتیب با استفاده از این مدل و محاسبه 

شخص، قابل ارزش مورد انتظار دارایی و بدهی بانک در آینده، ریسک درماندگی مالی بانک ها برای یک دوره م

 محاسبه خواهد بود. 

علی رغم اینکه محاسبه ریسک درماندگی مالی هر بانک در دوره های زمانی مشخص، اهمیت زیادی در پیش 

بینی صحیح ریسک ها و مدیریت آن خواهد داشت، نکته قابل توجه در خصوص درماندگی مالی بانک ها، امکان 

ی باشد. ریسک سرایت، عامل اصلی رخداد بحران اقتصادی سال سرایت آن به کل سیستم بانکی و اقتصاد کشور م

بود که در آن، درماندگی مالی ایجاد شده برای برخی مؤسسات اعتباری به دلیل اعطای تسهیلات بی کیفیت  2008

)اعطای تسهیلات به مشتریان با رتبه اعتباری کم و ارزش گذاری بیش از حد آنها(، بین سایر مؤسسات مالی تسری 

فته و کل سیستم بانکی و به تبع آن، اقتصاد آمریکا را فلج نمود. در نتیجه، علاوه بر اینکه محاسبه ریسک یا

درماندگی با دقت مناسب می بایست در دستور کار قرار گیرد، محاسبه ریسک سرایت درماندگی مالی نیز می 

 بایست در خصوص بانک ها بررسی گردد. 

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

ایران پرداخته شده و رابطه آن با مؤلفه های عملکردی بانک ها از جمله ریسک اعتباری و نسبت کفایت سرمایه 

)بیان کننده ریسک اعتباری( و نسبت پوشش نقد )بیان کننده ریسک نقدینگی( مورد بررسی قرار می گیرد. علاوه 

به تخمین ریسک سرایت پذیری درماندگی مالی پرداخته شده و رابطه  DCC-GARCHه از مدل بر این، با استفاد

 آن با مشخصه های ساختاری مالی و عملکردی بانک ها مورد بررسی قرار می گیرد.

 

 ادبیات پژوهش -2

اد آن ها به دلیل درماندگی مالی بانک ها و موسسات مالی آثار و تبعات مخربی بر نظام مالی و پولی کشورها و اقتص

نقش محوری در تامین منابع مالی و ارائه تسهیلات و ایجاد و خلق ثروت دارد که می تواند به بحران های اجتماعی 

تبدیل شود. پس از مشخص شدن علت بحران های مالی جهانی و زیان و درماندگی مالیِ موسسات مالی در سال 

آن بر سایر بخش های اقصادی ، پژوهشگران کشورهای مختلف  و اهمیت نظام مالی و تاثیر (2007-2009های ) 

پژوهش های بسیاری در موضوع اثرات بحران های مالی و درماندگی موسسات مالی بر اقتصاد کشورهای خود 

پرداختند. پژوهش های انجام شده در ارتباط با سرایت پذیری ریسک را می توان در دو دسته کلی شامل پژوهش 

دازه گیری ریسک سیستمی و پژوهش های حوزه فراگیری ریسک درماندگی تقسیم بندی کرد. های پیرامون ان

دسته اول، با استفاده از روش های مختلف آماری و ریاضی، به اندازه گیری احتمال انتقال یک بحران از طریق یک 
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یسک درماندگی و ارتباط نهاد مالی، به کل سیستم مالی می پردازند. لیکن در دسته دوم، موضوع امکان ایجاد ر

آن با ویژگی های ساختاری و مالی نهادهای مالی بررسی می شود. به همین دلیل، عموماً روش های اندازه گیری 

ریسک سیستمی، مبتنی بر شکل گراف ارتباطات و شبیه سازی بحران، و روش های اندازه گیری ریسک سرایت 

 مالی و عملکرد تاریخی آنها می باشد. درماندگی مبتنی بر ریسک های مترتب بر نهادهای

 

 پیشینه خارجی  -2-1

( به اندازه گیری و مطالعه رفتار ریسک درماندگی مالی بین نهادهای مالی حاضر در کشورهای 2018،  1)غولام و دورینگ

یسک سرایت انگلستان و آلمان پرداختند. محققان از رویکردی مبتنی بر ارزش در معرض خطر به منظور اندازه گیری ر

استفاده نموده و نتیجه گیری کردند که صندوق های سرمایه گذاری، مهمترین منابع ایجاد ریسک درماندگی مالی به 

حساب می آیند. همچنین محققان نشان دادند که ریسک سرایت درماندگی در طول سال های اخیر افزایش یافته و این 

 هادهای مالی و وضع قوانین پیشگیرانه می باشد.موضوع، نشان دهنده لزوم افزایش نظارت ها بر ن

( به بررسی ریسک سرایت درماندگی مالی با رویکرد شبکه ارتباطات بین چهار 2019،  2)وانگ و همکاران

پرداخته اند. محققان از ارزش  2015تا 2006حوزه شامل بانک، بیمه، ساختمان و سرمایه گذاری مابین سال های 

ها استفاده کرده در معرض خطر و علیت گرنجر برای تخمین ریسک درماندگی مالی و تشکیل گراف ارتباطات نهاد

اند. بر اساس نتایج به دست آمده از شبیه سازی های انجام شده، بخش های بانک و ساختمان عمدتاً صادر کننده 

 درماندگی مالی و بخش های بیمه و سرمایه گذاری، با تأخیر زمانی، دریافت کننده درماندگی مالی می باشند.

ستگی بانک های اسلامی با استفاده از مدل پیش بینی ( به بررسی نرخ ورشک2019، 3)جان و همکاران  

پرداختند . تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه نشان دهندهً  2013- 2009ورشکستگی آلتمن  در بازهً زمانی 

قدرت بالای سودآوری در کاهش ریسک ورشکستگی را داشت. نتایج پژوهش نشان می داد که در نظر گرفتن 

در پیش بینی ورشکستگی امری مهم و تاثًیر گذار می باشد که چشم پوشی از این متغیر درون زای سودآوری 

 متغیر نتایج قابل اعتمادی را ارائه نمی کند.

( در پژوهشی به ساخت علائم هشدار دهنده از طریق شناسایی خصوصیات بحران 2019، 4)دیکس و همکاران 

نجام آزمایش این پژوهش ، بحران های مالی تاریخیِ های مالی بر اساس مشاهدات سری زمانی پرداختند. برای ا

، موردبررسی  2008، و بحران مالی آمریکا  2000، انفجار حباب دات کام  1997، بحران آسیا  1978دوشنبه سیاه 

و پژوهش قرار گرفتند. همچنین با استفاده از شش سری زمانی در دو اندازه متفاوت از نمونه های قبل از بحران ، 

در طول زمان برآورد و تجزیه و تحلیل قرار گرفتند.    SDو   AR(1)   ،MI(1)های هشدار دهندهً زود هنگام شاخص 

به منظور ارزیابی اهمیت این روندها و جهت به دست آوردن توزیع مرجع در شاخص ها از سری زمانی بوت اسپورت  

 های قبل از بحران نشان می داد.    استفاده شده است. نتایج پژوهش روندهای مثبت ومنفی را در شاخص

 
6 . Gholam and During 

7.Wang & et al 
3 . Jan et a 
4 .Diks & et al 
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( در پژوهشی به بررسی رابطه میان وضعیت مالی و ریسک اعتباری بانک های  2020، 1)باتاچاریا و همکاران

پرداخته اند. همچنین شبکه ارتباطی موضوع مطالعه، بر اساس  2014تا  1988کشور بین سال های  39تجاری در 

بانک های حاضر در تحقیق شکل گرفته است. محققان نتیجه گیری کرده  تسهیلات سندیکایی اعطا شده توسط

اند که ریسک اعتباری بانک ها، ارتباط معنادار و مستقیمی با وضعیت مالی آنها، ریسک نقدینگی و قابلیت قرض 

مال رخداد گیری آنها دارد. بر این مبنا، می توان انتظار داشت که با افزایش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی، احت

درماندگی مالی و انتقال آن به سایر بانک ها، افزایش می یابد. شایان ذکر است که این نتایج در تحقیقات متعدد 

 دیگری نیز مورد تأیید قرار گرفته است.

( اشاره کرد که به اندازه گیری اندازه و جهت 2020،  2از جمله این تحقیقات، می توان به) اندریس و گالاسان

پرداخته اند. محققین، با به  2016تا  2006رایت درماندگی بین بانک های تجاری اروپا در سال های ریسک س

کارگیری یک مدل مبتنی بر ارزش در معرض خطر شرطی، ریسک سرایت درماندگی را با استفاده از پارامترهایی نظیر 

الی محاسبه کرده اند. با انجام شبیه سازی اندازه، موقعیت جغرافیایی و موقعیت در شبکه ارتباطات میان نهادهای م

بحران، محققان دریافته اند که ریسک سرایت درماندگی قابل توجهی بین بانک های اروپایی وجود دارد و به همین 

 دلیل، نظارت و مدیریت دقیق عملکرد بانک های بزرگ و با سطح وسیعی از ارتباطات، اهمیت بالایی پیدا می کند

( در پژوهشی عوامل تعیین کننده خطر ورشکستگی بانک های تجاری در اروپای مرکزی 2020،  3)گرزیلاک

را مورد بررسی قرار داد .فرضیه پژوهش بیان می داشت که ویژگی های بانک نظیر: سودآوری،  CEEو شرقی 

ابع تأمین مالی، از لحاظ کیفیت دارایی، اندازه، ریسک اعتباری ، ساختار دارایی ها ، نوع سیاست گذاری منابع و من

آماری تأثیر قابل توجهی در ورشکستگی دارند. برای بررسی فرضیه ، یک مدل اقتصادسنجی ساخته شد که عوامل 

تعیین کننده را در سه حوزه بانک های جامع ، بانک های بزرگ و کوچک و بر اساس معیار عضویت در اتحادیه 

حلیل نتایج به دست آمده نشان داد که خطر ورشکستگی بانک ها تحت اروپا مورد بررسی قرار گرفتند. تجزیه و ت

تأثیر سودآوری، کیفیت دارایی، اندازه بانک ، ساختار دارایی و جهت اصلی کسب و کار آن بانک قرار می گیرد. 

دازه عوامل تعیین کننده ورشکستگی نسبت به اندازه بانک متفاوت است با نتایج به دست آمده می توان گفت که ان

بانک ها بر پارامترهایی از عملکرد آنها ) سود آوری، کیفیت و ساختار دارایی های نگه داری، کیفیت دارایی های 

حفظ شده ، منابع تامین مالی، ریسک اعتباری و نوع فعالیت بانک ( که خطر ورشکستگی را تحت تأثیر قرار می 

گذارد  _حادیه اروپا بر نوع تعیین سیاست ها تأثیر نمیدهند تأثیر می گذارد. همچنین عضویت این کشورها در ات

 .بلکه فقط بر قدرت آنها تأثیر می گذارد

( برای شناسایی شرکت هایی که در معرض ریسک بالای نکول هستند از یک 2021،  4)رحمان و همکاران

مورد پژوهش تعداد  و اجزای آن استفاده کردند. جامعه F – Scoreمدل پیش بینی درماندگی مالی که از طریق 

وضعیت مالی بحرانی داشتند را انتخاب نمودند. نتایج نشان می  2017تا  2009شرکت که در طی سال های  81
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و احتمال ابتلای شرکت ها به درماندگی مالی رابطه معنا داری وجود دارد و شرکت هایی که   Fداد که بین رابطه 

مایل دارند که جریانات نقدی را کاهشی ثبت کنند و همچنین در معرض ریسک نکول و درماندگی مالی هستند ت

 کاهش در بازده دارایی ها و بدهی ها را افزایشی ثبت کنند. 

 ( در پژوهشی وضعیت مالی بخش بانکی پاکستان را از طریق مدل پنج عاملی2021، 1)حافظ اولا و همکاران

Altman Z  مورد تحلیل  قرار دادند بر اساس این مطالعه داده ، که احتمال ورشکستگی سازمان را تعیین می کند ،

 Altman Z  های جمع آوری شده از بورس اوراق بهادار پاکستان جمع آوری گردید و از طریق آزمون پنج عاملی

که با دقت بالا تجزیه و تحلیل می کند و برای پیش بینی ثبات مالی بخش های بانکی مناسب است مورد تحلیل 

بخش بانکی پاکستان ، بانک های خصوصی و صندوق های مالی کوچک  دارای اقتصادی پایدار  قرار گرفت. در

بودند ، در حالی که بانک های خارجی ورشکسته بودند. این مطالعه همچنین نشان داد که بیشتر صنایع خارجی 

آلتمن صنعت بانکداری علائم درماندگی مالی را نشان داده اند. مدل پیش بینی  2017تا  2013ورشکسته از سال 

روش ها و ایده های ابتکاری را برای تجزیه و تحلیل ، برنامه ریزی و تصمیم گیری پیش بینی ارائه می دهد. 

محاسبه ساده است ، در این تحقیق چون نمونه مورد نیاز کوچک بوده است نتیجه آن عینی و معقول تر است. 

دل پیش بینی خاکستری مطابقت داشت که دارای دقت و کارایی کاربرد صنعت بانکداری و کارایی آن با تحلیل م

 بالایی از پیش بینی ، تصمیم گیری ، ارزش خوب و اثر کاربرد عملی است .

 

 پیشینه داخلی  -2-2

( در پژوهشی به شناسایی عوامل مؤثر بر ریسک جامع بانک های دولتی پرداختند. آنها 1398)بولو واعرابی، 

دریافتند که جهت شروع مدیریت ریسک بایستی فهرستی از مهمترین ریسک های قابل مدیریت تهیه گردد و 

نموده و پس از تهیه این فهرست به  برای این اصل سازمان ها ریسک های قانونی، مالی، بازار و عملیاتی را تهیه

بحث در مورد ریسک های بالقوه هر کدام از واحدهای کسب و کار بپردازند. همچنین در ارزیابی ریسک جامع 

علاوه بر مدیران اصلی واحدها و مدیران ارشد اجرایی، افراد بیشتری از سازمان می توانند به این فرآیند اضافه 

پژوهش انجام گرفته شاخص های وجود واحد مستقل ریسک ، نوع مالکیت دولتی و  گردند ، بر اساس یافته های

 وجود هیئت مدیره غیر مؤظف بیشترین تأثیر را در کاهش ریسک جامع داشتند.   

( در پژوهشی با عنوان تدوین الگوی پیش بینی ورشکستگی شرکت های دولتی با 1399)زرین و همکاران ، 

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

-1388شرکت در بازه زمانی  75را مجموعه شرکت های دولتی و شبه دولتی فعال در بازار سرمایه را که شامل 

مدیریتی جهت پیش بینی ورشکستگی بودند انتخاب نمودند. و از متغیر های کلان اقتصادی و عوامل مالی و 1397

درصد شرکت های دولتی  86درصد شرکت های دولتی ورشکسته و  4/92استفاده نمودند که نتایج به دست آمده 

 غیر ورشکسته را شناسایی نمودند.

 
1 Hafeez ullah & et al 
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( به بررسی سرایت پذیری درماندگی مالی و ریسک اعتباری در نظام بانکی 1400)شجاع وشوشاد و همکاران ، 

رداخته اند. محققان، درماندگی مالی را با استفاده از مدل آلتمن و مدل اولسون اندازه گیری کرده و با کشور پ

استفاده از پانل داده ها، به بررسی رابطه میان سرایت پذیری درماندگی با ریسک اعتباری، اندازه و اهرم مالی 

درماندگی مالی در قالب ریسک اعتباری بین  پرداخته اند. یافته های پژوهش، حاکی از سرایت پذیر بودن ریسک

 بانک های کشور بوده است.

در اکثریت پژوهش های انجام شده تاکنون، از روش های آماری مبتنی بر ارزش در معرض خطر و مدل های 

به منظور شناسایی ریسک درماندگی مالی استفاده شده است. اما همانگونه که پیشتر گفته شد؛ انتظار می رود که 

روش هایی که دامنه وسیع تری از ریسک ها، شامل ریسک های اعتباری، بازار و نقدینگی را پوشش دهند؛ جامعیت 

 بیشتری در بررسی وضعیت نهادهای مالی داشته و لذا نتایج دقیق تری نسبت به روش های آماری ارائه نمایند.

( به اندازه گیری 1399ح شمس و دلنواز ، از جمله روش های مورد استفاده در همین راستا، می توان به) فلا

ریسک سرایت درماندگی مالی بین شرکت های حاضر در زنجیره تأمین دو خودروسازی ایران خودرو و سایپا 

جهت اندازه گیری ریسک سرایت درماندگی و مدل گارچ چند متغیره جهت  KMVپرداخته اند. محققان از مدل 

استفاده نموده اند. نتایج پژوهش، نشان دهنده معنادار بودن ریسک سرایت اندازه گیری ریسک سرایت درماندگی، 

 % بوده است. 90درماندگی از شرکت های ایران خودرو و سایپا به تأمین کنندگان آنها در سطح معناداری 

(، به اندازه گیری ریسک 2020در پژوهش حاضر با توسعه روش ارائه شده در پژوهش )فلاح شمس و دلنواز ،

و مدلسازی سرایت آن با  VARایت درماندگی، مدلسازی آن بین بانک های حاضر در نمونه با استفاده از مدل سر

 پرداخته می شود. DCC-GARCHاستفاده از مدل 

 

 روش پژوهش -3

به اندازه گیری ریسک  KMVهمانگونه که پیشتر اشاره شد؛ پژوهش حاضر در نظر دارد که با استفاده از روش 

مالی بانک های حاضر در نمونه پژوهش بپردازد و رابطه آن با جنبه های مختلف ریسک بانک های درماندگی 

-DCCمختلف را مورد بررسی قرار دهد. گام دوم، شامل بررسی ریسک سرایت درماندگی مالی با استفاده از روش 

GARCH نظر آماری مورد بررسی  می باشد که در آن، اثرگذاری درماندگی مالی یک بانک در سایر بانک ها، از

قرار می گیرد. در این بخش، ضمن بررسی ساز و کار هریک از روش های مذکور، به ارائه مدل مفهومی نهایی 

 پژوهش پرداخته می شود.

 

 KMVروش  -3-1

پردازد. در ( به اندازه گیری ریسک سیستمی می Distance to Default، با استفاده از مفهوم فاصله تا نکول )KMVروش 

واقع، تعریف درماندگی مالی در این روش، کمتر شدن ارزش بازار دارایی های بانک ها از ارزش بازار بدهی های آنها در 

 یک بازه زمانی مشخص است. بر این اساس، مفاهیم مذکور در شکل زیر، مورد بررسی قرار گرفته اند.
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 با استفاده از مفوم فاصله تا نکول(: ساز و كار محاسبه ریسک درماندگی مالی 1شکل )

 

ملاحظه می شود؛ دو پارامتر تعیین کننده ارزش بازار دارایی مورد انتظار، بازده  1همانگونه که در شکل شماره 

مورد انتظار دارایی و انحراف معیار بازدهی مورد انتظار می باشد. بر این اساس، ارزش مورد انتظار دارایی ها با 

 رابطه ذیل محاسبه می شود:استفاده از 

(1) VT = V0 ∗ exp((μ −
σV
2

2
)T + σV√TZT) 

 

 μارزش بازار دارایی ها در مقطع فعلی،  V0ارزش دارایی ها در انتهای بازه زمانی موضوع بررسی،  Vtدر رابطه فوق، 

انحراف معیار بازدهی مورد انتظار دارایی می باشد. همچنین، فاصله تا نکول که  σVبازدهی مورد انتظار دارایی و 

 معیار قضاوت در خصوص ریسک درماندگی مالی خواهد بود؛ با استفاده از رابطه زیر محاسبه می شود:

 

(2) 
df =

E(VT) − d∗

σV
=
ln
V0
d∗

+ (μ −
σV
2

2
) T

σV√T
 

 

نشان دهنده نقطه نکول بانک می باشد که از مجموع ارزش بدهی های  ∗dشایان ذکر است که در رابطه فوق، 

کوتاه مدت بعلاوه نیمی از بدهی بلندمدت بانک محاسبه می شود. در واقع، فرض می شود که در صورت کمتر 

ت، بانک ورشکسته تلقی می شود. شدن ارزش دارایی ها از مجموع بدهی های کوتاه مدت و نیمی از بدهی بلندمد

با استفاده از رابطه فوق، میزان فاصله تا نکول محاسبه می شود که نشان دهنده تعداد انحراف معیارهای میان 

ارزش بازار دارایی مورد انتظار تا نقطه نکول است. با استفاده از معیار فاصله تا نکول، می توان احتمال نکول یا 

 محاسبه کرد. رابطه میان فاصله تا نکول با احتمال نکول، مطابق شکل زیر می باشد. همان درماندگی مالی را
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 (: رابطه فاصله تا نکول با احتمال نکول بر اساس مقادیر تاریخی2شکل )

 

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

 استاندارد محاسبه احتمال نکول محاسبه نمود.
 

 DCC-GARCHمدل  -3-2

یکی از مدل های شناخته شده در مباحث اقتصاد سنجی و سری زمانی است که از آن برای  DCC-GARCHمدل 

پیش بینی مقادیر آتی یک متغیر، بر اساس مقادیر پیشین و نوسانات آن، استفاده می شود. این مدل، بر مبنای 

توسعه  ARCHانگل می باشد. مدل  ARCHتوسعه داده شده است که خود، توسعه یافته مدل  GARCHمدل 

 داده شده توسط انگل به شرح رابطه زیر می باشد.

(3) Ht = a0 +∑atrt−1
2

p

t=1

 

به صورت نمایی توسعه داده شد؛  ARCHکه به منظور رفع مشکل افزایش تعداد پارامترهای مدل  GARCHمدل 

 مطابق رابطه زیر می باشد: 

(4) Ht = a0 +∑a1rt−1
2

p

t=1

+∑b1

q

t=1

ht−1 

 

با استفاده از مدل فوق، تعداد پارامترهای مورد نیاز برای تخمین نوسان را به شدت کاهش می دهد. به عبارتی، با 

دن خاصیت میانگین متحرک به مدل انگل که فقط خاصیت خود رگرسیونی میان بازده ها را در نظر می اضافه ش

 گرفت، تعداد پارامترهای مورد نیاز را تا حد زیادی کاهش داد.

صرفاً برای پیش بینی مقادیر آتی با استفاده از مقادیر بازدهی و نوسانات بازدهی  GARCHبا این حال، مدل 

در گذشته کاربرد دارد. در حالیکه در موارد بسیاری، رفتار یک متغیر در آینده، متأثر از رفتار سایر متغیرها نیز می 
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ل، ماتریس کواریانس شرطی را چند متغیره توسعه داده شد. در این مد GARCHباشد. در نتیجه این نیاز، مدل 

 به صورت زیر تعریف می کند: 

(5) Ht = DtRDt&&Dt = diag(√Hi,t) 

 

 و به صورت زیر است: GARCHمطابق مدل تک متغیره  Hi,tماتریس همبستگی شرطی و  Rجایی که 

 

(6) Ht = ai,0 +∑ai,pri,t−p
2

p

p=1

+∑bi,q

q

q=1

hi,t−q 

 

همبستگی دارایی ها در طول زمان غیر منطقی به نظر می رسد. انگل در به هر حال، در عمل فرض ثابت بودن 

 این فرض را حذف کرده و مدل مطرح شده توسط بولرسلو را به صورت زیر تعمیم داد: 2002سال 

(7) Ht = DtRDt&&Rt = diag(Qt)
−
1
2Qtdiag(Qt)

−
1
2&&Qt = (1 − α)(εt−1εt−1

′ )αQt−1 

می توان مقادیر آتی یک متغیر را بر اساس مقادیر گذشته آن  DCC-GARCHبه این ترتیب با استفاده از مدل 

متغیر، سایر متغیرهای مرتبط و مقادیر انحراف معیار و همبستگی خطی با سایر متغیرها پیش بینی نمود. در این 

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

 

 مدل مفهومی -3-3

 بر اساس آنچه در خصوص روش تحقیق بیان شد؛ مدل مفهومی تحقیق را می توان مطابق شکل زیر نمایش داد.

(، داده های مرتبط با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در مقاطع زمانی ماهانه و با 3بر اساس مدل )شکل شماره 

 KMVماه در بازه زمانی تحقیق محاسبه شده و مدلسازی احتمال نکول با استفاده از مدل  30استفاده از اطلاعات 

ازه زمانی تحقیق ادامه یافته و سری زمانی احتمال انجام می شود و این محاسبه به روش پنجره غلتان تا پایان ب

نکول برای بانک های حاضر در نمونه محاسبه می شود. سپس، رابطه میان احتمال نکول بانک ها با مقادیر گذشته 

سنجیده می شود. در نهایت نیز به منظور بررسی امکان  VARخود و احتمال نکول سایر بانک ها با استفاده از مدل 

برای پیش بینی مقادیر همبستگی احتمال نکول در آینده  DCC-GARCHیسک درماندگی مالی، از مدل سرایت ر

 استفاده خواهد شد.

 
 

 

 



 ( و همکارانپور يبهروز برزگر) قل/   ايپو يتلاطم شرط کرديبا رو رانيا يدر بانک ها يمال يدرماندگ سکير يريپذ تيسرا 

 1402/ بهار  45 ياپی/ پ 12دوره  169

KMVروش 

نکول  تخمی  فاصله تا 
بانک

تخ ی  مقدار احتمال 
نکول

تشکیل پای اه داده 
تحقی 

پارامترهاي مالی و 
ساختاري

صورت هاي مالی

ر بازدهی سهام در  مقادی
گ شته

پای اه هاي داده سازما  
بورس

مدلسازي رابطه احتمال نکول 
بانک ها با یکدی ر

VARمدل روش پن ره  لطا 

تخمی  مدل
DCC-GARCH

بررسی م ناداري 
ریسک سرای  
درماندگی

جم  بندي و نتی ه 
گیري

 
(: مدل مفهومی تحقی 3شکل )  

 

 نتایج و مشاهدات -4

با توجه به اینکه جهت تخمین مدل های تحقیق، به اطلاعات مالی )شامل ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و 

اقلام بدهی( و  معاملاتی سهام )جهت محاسبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( بانک ها نیاز می باشد؛ نمونه در 

لت، تجارت، صادرات و پارسیان می باشد نظر گرفته شده برای تحقیق، چهار بانک بزرگ کشور شامل بانک های م

( در بورس قابل معامله بوده است. همچنین، مقاطع زمانی در 1399تا  1395سال گذشته ) 5که سهام آنها طی 

نظر گرفته شده در تشکیل مدل های مربوطه، به صورت ماهانه می باشد که در مجموع تعداد مقاطع زمانی تحقیق 

به روش پنجره غلطان استفاده شده و  KMVجهت محاسبه احتمال نکول، از مدل می رساند. همچنین  60را به 

( برای محاسبه احتمال نکول اولیه 1394ماه ابتدایی بازه زمانی تحقیق )اطلاعات مربوط به سال ) 12از اطلاعات 

محاسبه می  مقدار برای احتمال نکول هریک از بانک ها در بازه زمانی تحقیق60استفاده می شودو در نهایت، 

گردد. پیش از ارائه نتایج به دست آمده در خصوص احتمال نکول بانک های حاضر در نمونه )ملت، تجارت، صادرات 

و پارسیان(،  آماره های  توصیفی مرتبط با ارزش بازار بانک ها )که مبنای محاسبه احتمال نکول قرار می گیرد(در 

 جدول زیر ارائه شده است.
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 هاي توصیفی میان ی  قیم  ماهانه سهام بانک هاي حاضر در نمونه تحقی (: آماره 1جدول )

 صادرات پارسیا  مل  ت ارت آماره

 62,424 25,114 104,450 550 ,51 کمینه

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

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

 107,843 79,620 315,200 112,187 میانه

 235673 269789 427571 289441 انحراف معیار

 0.93 0.95 0.70 0.79 چولگی

 2.27 2.48 1.92 1.93 کشیدگی

 مأخذ: یافته های پژوهش

 

، مشاهده می شود که ارزش بازار بانک ها، تغییرات قابل توجهی داشته است )اختلاف کمینه 1مطابق جدول شماره 

انحراف معیار نسبت به میانگین، نشان دهنده رخداد تغییرات قابل توجه در قیمت و بیشینه و مقدار قابل توجه 

سهام و در نتیجه، ارزش بازار بانک های حاضر در نمونه تحقیق می باشد(. همچنین مشاهده می شود که چولگی 

ارزش در سمت  توزیع داده های ارزش بازار هر چهار بانک، مقادیر مثبت گرفته است که دلیل آن، مقادیر بالای

راست توزیع می باشد. نمودار زیر به منظور بررسی روند تغییرات ارزش  بازار بانک ها در بازه زمانی تحقیق، نمایش 

 داده شده است.

 

 

 
 (: تغییرات ارزش بازار بانک هاي حاضر در نمونه تحقی 4شکل )

 

، تحت تأثیر رکود 1397لغایت  1395از سال ، مشاهده می شود که ارزش بازار بانک ها که 4مطابق شکل شماره 

حاکم بر بازار سرمایه، تغییرات قابل توجهی نداشته اند. لیکن به دنبال جهش شدید قیمت سهام در سال های 
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، ارزش بازار بانک ها رشد قابل توجهی تجربه کرده است. این موضوع باعث مثبت شدن چولگی 1399و  1398

 1398شده است که نشان دهنده تأثیر قابل توجه جهش قیمت سهام در سال های توزیع قیمت هر چهار سهم نیز 

 می باشد. 1399و 

، 1399الی  1395ماهه سال های  60با استفاده از اطلاعات ارزش بازار و مانده بدهی بانک ها در بازه  در گام دوم،

اهه و به روش پنجره غلتان پرداخته م 12به برآورد احتمال نکول بانک ها در مقاطع  KMVو با استفاده از روش 

بانک محاسبه  4مقدار برای هر  240مقدار احتمال نکول و در مجموع  60می شود. بر این اساس، برای هر بانک 

 در شکل زیر نمایش داده شده است. KMVمی شود. روند تغییرات احتمال نکول بانک ها بر اساس روش 

 

 
 بانک هاي حاضر در نمونه در بازه زمانی تحقی (: تغییرات احتمال نکول ۵شکل )

 

نزدیک به صفر بوده است. لیکن از  1398، مشاهده می شود که احتمال نکول بانک ها تا سال  5مطابق شکل شماره 

آن سال به بعد، به دلیل نوسانات شدید قیمت سهام و در نتیجه، نوسانات شدید ارزش بازار، احتمال نکول افزایش 

اشته است. همچنین در میان بانک های حاضر در نمونه تحقیق، بیشترین احتمال نکول مربوط به بانک معناداری د

 % بوده است.0.5% احتمال نکول و کمترین آنها مربوط به بانک ملت با احتمال نکول کمتر از 2پارسیان با حدود 

ول بانک ها با یکدیگر می باشد. جهت بررسی ارتباط متقابل میان احتمال نک VARشامل برازش مدل  گام سوم،

پیش از برازش مدل تحقیق، لازم است نسبت به مانایی سری زمانی متغیر وابسته و عدم وجود ناهمسانی واریانس در 

 خصوص آن، اطمینان کسب نمود. در همین راستا، نتایج آزمون های مربوطه در جدول زیر نمایش داده شده است.

 
 یی و ناهمسانی واریانس متغیر وابسته(: نتایج آزمو  مانا2جدول )

 مأخذ : یافته های پژوهش

 نتی ه Prob آماره آزمو  نوع آزمو 

 معنادار 0.00 -12.34 لوین، لین و چو مانایی

 معنادار 0.00 4.13 پاگان-بروش ناهمسانی واریانس
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واحد رد شده و مشخص می شود (، فرض صفر مبنی بر وجود ریشه 2بر اساس نتایج به دست آمده از جدول  ) 

پاگان مشخص می  -که سری زمانی متغیر وابسته، مانا می باشد. همچنین نتایج به دست آمده از آزمون بروش

 کند که متغیر وابسته، از نظر واریانس، همسان می باشد.

به این منظور، از  ، لازم است تعداد وقفه بهینه مدل مشخص گردد.VARعلاوه بر این، پیش از برازش مدل        

 معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز، به شرح جدول زیر استفاده شده است.

 
 VAR(: مقادیر م یارهاي اطلاعاتی آكائیک و شوارتز به ازاي وقفه هاي مختلف مدل 3جدول )

 ت داد وقفه
 پارسیا  صادرات ت ارت مل 

 شوارتز آكائیک شوارتز آكائیک شوارتز آكائیک شوارتز آكائیک

VAR 1 2.921 3.061 3.071 3.21 3.01 3.149 3.799 3.939 

VAR 2 2.603 2.884 3.119 3.4 3.024 3.306 3.681 3.962 

VAR 3 2.722 3.148 3.167 3.593 3.084 3.511 3.765 4.192 

VAR 4 2.645 3.255 3.237 3.81 3.195 3.768 3.865 4.439 

 مأخذ: یافته های پژوهش

 

و دو بانک  2دو بانک ملت و پارسیان از درجه  VAR،  مشخص می شود که مدل بهینه  3بر اساس جدول شماره 

 می باشد )به دلیل کمینه شدن مقادیر آماره های اطلاعاتی آکائیک و شوارتز(.  1تجارت و صادرات از درجه 

، به بررسی رابطه میان احتمال  3ماره ، با درجات مشخص شده در جدول شVARبه این ترتیب، با استفاده از مدل 

 نکول بانک های مختلف، به شرح جدول زیر پرداخته شده است.

 
 VAR(: مدل برازش شده با استفاده از روش 4جدول )

Banks MELLAT TEJARAT SADERAT PARSIAN 

MELLAT  ) -1 ) 

1.131711 0.016732- 0.149634 0.920191 

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

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

MELLAT(-2) 

0.441116- 

  

0.948077- 

 (0.18036 )  (0.21927) 

[ 2.44577- ] [ 4.32373- ] 

TEJARAT(-1) 

0.191870- 0.899619 0.267040- 0.004786 

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

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

TEJARAT(-2) 
0.219864 

  
0.042866 

 (0.17221) (0.20937 ) 
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Banks MELLAT TEJARAT SADERAT PARSIAN 

[ 1.27669 ] [ 0.20474] 

SADERAT(-1) 

0.285620 0.301281 1.158660 0.263528- 

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

[ 1.39811] [  1.33914 ] [ 5.60724] [  1.06104- ] 

SADERAT(-2) 

0.185522- 

  

0.249945 

 (0.18433 )  (0.22411 ) 

[ 1.00644- ] [ 1.11530] 

PARSIAN(-1) 

0.012477- 0.083343- 0.358330 0.751967 

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

[ 0.12694- ] [ 0.76718- ] [ 3.59133] [ 6.27021] 

PARSIAN(-2) 

0.074510- 

  

0.102945 

 (0.09910 ) (0.12049 ) 

[ 0.75183- ] [0.85441] 

C 

1.385092 1.040911 0.725501 0.668746 

 (0.44468 ) (0.48972 )  (0.44979 )  (0.54063 ) 

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

R-squared 0.814297 0.93220 0.943779 0.775420 

Adj. R-squared 0.784584 0.921376 0.934783 0.739488 

Sum sq. resids 42.53642 51.58953 43.51933 62.87205 

S.E. equation 0.922349 1.015771 0.932945 1.121357 

F-statistic 27.40583 85.96058 104.9180 21.57978 

Log likelihood 74.06566- 79.75792- 74.73957- 85.59255- 

Akaike AIC 2.815785 3.008473 2.838629 3.206526 

Schwarz SC 3.132698 3.325656 3.155542 3.523439 

Mean dependent 6.008781 7.428755 7.756648 5.459130 

S.D. dependent 1.987269 3.622573 3.653230 2.196998 

 مأخذ : یافته های پژوهش

 

، مشخص می شود که احتمال نکول بانک صادرات، با احتمال نکول بانک پارسیان، در  4بر اساس جدول شماره 

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

هده می شود که احتمال نکول بانک ها با یکدیگر، احتمال نکول بانک ملت رابطه معنادار دارد. به این ترتیب، مشا
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، مورد 95در سطح % Fمدل تشکیل شده، با استفاده از آماره  4از نظر آماری رابطه دارند. همچنین، معناداری هر 

 تأیید قرار می گیرد. 

-DCCدر گام چهارم، به منظور پیش بینی مقدار همبستگی بین ریسک درماندگی بین بانک ها، از مدل 

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

 یپارامترها ستیبا یداده شد، در ابتدا م حیتوض شتریشود. همانگونه که پ یدر نظر گرفته م DCC- GARCHمدل 

احتمال  یهمبستگ ینیب شیور پزده شده به منظ نیتخم DCC-GARCHمدل  ینمود. پارامترها نییمدل را تع

 داده شده است: شینما رینکول بانک ها، در جدول ز

 
 برآورد شده DCC-GARCH(: پارامترهاي مدل ۵جدول )

 پارسیا  صادرات ت ارت مل  پارامتر

𝛚𝐢 
0.012 

(0.002) 

0.011 

 (0.001 ) 

0.016 

 (0.004 ) 

0.010 

 (0.001 ) 

𝛂𝐢 
0.226 

(0.000 ) 

0.418 

(0.000 ) 
0.497 

(0.000 ) 
0.669 

(0.000 ) 

𝛃𝐢 
0.622 

(0.000 ) 
0.999 

(0.000 ) 
0.899 

(0.000 ) 
0.578 

(0.000 ) 

𝛂 
0.01 

(0.000 ) 

𝛃 
0.94 

(0.000) 
 مأخذ: یافته های پژوهش

 

، مشاهده می شود که معناداری هر سه اثر شوک های خود وارد شونده، اثرات گارچ و  5مطابق جدول شماره 

% مورد تأیید قرار گرفته و این موضوع، نشان دهنده تأیید احتمال سرایت نکول بین 95سرریز شوک ها در سطح 

 بانک ها از نظر آماری می باشد. 

، می توان مقدار همبستگی میان احتمال سر ریز نکول  5در جدول شماره با استفاده از مدل توسعه داده شده 

بانک ها را به صورت پویا پیش بینی نمود. بر این اساس، مقادیر همبستگی احتمال سر ریز نکول در گذشته و 

 .است مقادیر پیش بینی شده در آینده با استفاده از مدل توسعه داده شده در فوق، در شکل زیر نمایش داده شده
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 پارسیا -ت ارت مل -ت ارت

  
 پارسیا -مل  صادرات-ت ارت

  
 صادرات-پارسیا  صادرات-مل 

(: مقدار همبست ی ریسک سرای  درماندگی مالی بی  بانک ها و مقادیر پیش بینی شده با استفاده از ۶شکل )

 روش همبست ی شرطی پویا
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گفت که همبستگی ریسک سرایت درماندگی بانک های ملت و پارسیان ، می توان  6بر اساس نمودارهای شکل 

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

 های ملت و پارسیان نیز همواره مثبت بوده و تقریباً در طول زمان مقدار ثابتی داشته است. لیکن همبستگی بانک

های ملت و صادرات و پارسیان و صادرات، نوسانات شدیدی داشته و به نظر نمی رسد که ریسک سرایت درماندگی 

از این طریق بین بانک های مذکور وجود داشته باشد.در مجموع بر اساس نتایج حاصل شده، می توان گفت که 

کدیگر، مقادیر معناداری داشته است همبستگی جملات خطای حاصل از بررسی رابطه احتمال نکول بانک ها با ی

 و این موضوع نشان دهنده وجود ریسک سرایت درماندگی مالی بانک ها به یکدیگر می باشد.

 

 جم  بندي و نتی ه گیري -۵

تخمین ریسک درماندگی مالی برای بانک ها، از اهمیت بسیار   زیادی برخوردار    است. این موضوع، به این دلیل 

است که به دلیل شبکه گسترده ارتباطی بانک ها در شبکه بانکی و با سایر شرکت ها و سرمایه گذاران، درماندگی 

د منتقل شود. تاکنون از روش های مختلفی جهت مالی یک بانک می تواند به شبکه بانکی و سپس به کل اقتصا

که در این تحقیق از آن استفاده شده  KMVاندازه گیری ریسک درماندگی مالی استفاده شده است؛ لیکن روش 

است؛ مبتنی بر اندازه گیری فاصله تا نکول بوده و پوشش دهنده ریسک های اعتباری، نقدینگی و بازار مترتب بر 

 باشد.عملکرد بانک ها می 

بر اساس نتایج به دست آمده در این پژوهش، ریسک درماندگی  مالی در   شبکه بانکی کشور، دارای دنباله 

سنگین در سمت راست خود می باشد که نشان دهنده بالا بودن این ریسک در خصوص برخی بانک ها از جمله 

ده از تحقیق، نشان داده شد که ریسک سرمایه، دی، آینده و شهر می باشد. همچنین بر اساس نتایج به دست آم

درماندگی مالی، به صورت معناداری با ریسک اعتباری و ریسک بازار در ارتباط است و با افزایش ریسک های 

 مذکور، ریسک درماندگی مالی نیز افزایش می یابد.

ررسی قرار ، ریسک سرایت درماندگی در شبکه بانکی نیز مورد بDCC-GARCHهمچنین با استفاده از مدل 

گرفت و بر اساس نتایج به دست آمده از آن مشخص شد که ریسک سرایت، در خصوص بانک های بزرگ کشور از 

جمله بانک های ملت، تجارت، صادرات، پارسیان و پاسارگاد از نظر آماری معنادار بوده و در نتیجه، لازم است 

 ی توسط بانک مرکزی، رصد گردد.عملکرد این بانک ها در مقاطع کوتاه تر و به صورت دقیق تر

به این ترتیب بر اساس نتایج به دست آمده از پژوهش حاضر، مشخص می شود که افزایش ریسک های 

عملکردی بانک ها از جمله ریسک اعتباری و ریسک بازار، بر افزایش ریسک درماندگی مالی تأثیر معناداری داشته 

 ها با یکدیگر، و سپس کل اقتصاد سرایت پیدا نماید.و این ریسک می تواند در شبکه ارتباطی بانک 

این مطالعه محدود به اثر سرایت پذیری ریسک درماندگی مالی چهار بانک خصوصی )پارسیان، تجارت، صادرات 

و ملت( پذیرفته شده در بازار سرمایه بر اساس نتایج دقیق است. اگر چه در این پژوهش مدل جدیدی پیشنهاد 

توجه به محدودیت های پژوهش های انجام گرفته قبلی، که تحقیقات زیادی در مورد بررسی  نگردیده است و با

 روند سرایت پذیری درماندگی مالی بین بانک ها در ایران انجام نگرفته است.



 ( و همکارانپور يبهروز برزگر) قل/   ايپو يتلاطم شرط کرديبا رو رانيا يدر بانک ها يمال يدرماندگ سکير يريپذ تيسرا 
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اما این پژوهش یک گام اولیه در جهت افزایش آگاهی از وضعیت سرایت پذیری درماندگی مالی بانک ها در ایران 

بررسی  kmvانجام داده و متغیرهای بیشتری را به هم پیوند داده همچنین تاثیرات وابسته آن ها را به مدل  است را 

 1399-1395کرده است. با این حال، اندازه نمونه و دوره زمانی و نتایج حاصله در نظر گرفته شده از سال های 

 .د یابندمی تواند در پژوهش های آینده مورد استفاده قرار گرفته و بهبو

 

 مناب فهرس  

  ( 1399ابوالحسنی ، محمد جواد و صمدی ، سعید  ، )بینی در پیش ساده و پویا پانل پروبیت مدلهای ارزیابی 

 434 -393صص ، 45 ،شماره سیزدهم سال،  بانکی-پولی های پژوهش صلنامه، ف بانکی بحرانهای

  ( شناسایی  1398بولو ، قاسم ؛ اعرابی ، مهران ، ) عوامل مؤثر بر ریسک جامع بانک های دولتی ، دو فصلنامه

 25-46( ، صص 10) پیاپی 2علمی حسابداری دولتی ، سال پنجم شماره 

 رسی( ، بر1400، مهرزاد ، )  مینویی، محمدابراهیم ؛  پورزرندی، محسن ؛ زمردیان ، غلامرضا ؛  شجاع وشوشاد 
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 339-313، صص  گـذاری سرمایه

  ( ، بررسی ریسک فراگیر درماندگی مالی بین شرکت های زنجیره تامین خودرو در بورس 1398دلنواز ، بیتا ، )
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Abstract 

In the present study, the effect of the spread of financial distress in Iranian banks with a 

dynamic conditional turbulence approach for the use of economic decision makers and 

financial managers has been investigated. 

 The statistical population of the study includes Mellat, Tejarat, Saderat and Parsian 

banks, which have been analyzed in the period of 2016-2016. The present study, using the 

KMV method and the concept of distance to default, and using the VAR model and the DCC-

GARCH method, has investigated the possibility of spreading financial distress to other 

banks. 

The results show that there is a significant relationship between the risk of financial 

helplessness of banks with each other; Bank Mellat has the highest risk of transmission of 

helplessness and Parsian Bank shows the least effectiveness. According to the results of the 

model, increasing the operational risks of banks, including credit risk and market risk, has a 

significant effect on increasing the risk of financial distress and this risk can spread to other 

banks in the banks' communication network and then the entire economy . 

 

Keywords: financial helplessness, helplessness risk spread, credit risk, banking network, 

market risk  
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