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 چکیده

با    ، تسهیلات اعطایی از    متنوعی   ی با توجه به داشتن پرتفو   اعتباری تسهیلات    گان ارائه دهند   به عنوان   ها امروزه بانک 

که  تر  روز به روز گسترده   اعتباری   سک ی ، ابعاد ر ی اقتصاد   ی ها مداوم در نظام   ر یی اند که با توجه به تغ مواجه ریسک اعتباری  

و    ی اعتبار   سک ی ر   ت ی ر ی به منظور مد   ی اعتبار   سک ی محاسبه ر   د ی جد   های ارائه روش نشان دهنده نیاز صنعت بانکداری به  

  نه ی حاضر به   تحقیق لذا هدف    است.   ها بانک   ی از ورشکستگ   ی ر ی و جلوگ   دریافت کنندگان تسهیلات   کاهش نکول   ت ی در نها 

پرتفوی  انتخاب اعتباری  ی پرتفو  ت ی ر ی هدف از مد ،  است  ی بر روش سنجش اعتبار  ی بانک مبتن  ی اعتبار  ی پرتفو  ی ساز 

ناشی از اعطای تسهیلات با ریسک متناسب است  بازده    ن ی شتر ی به ب   ی اب ی دست ی  برا   بانک   ی که راهنما   بوده   بهینه اعتباری 

جهت    تحقیق   ن ی اند. در ا استفاده نموده   ی بانک   لات ی بوده که از تسه   ی فعال بورس   ی حاضر شرکت ها   تحقیق   ی جامعه آمار و  

( به برآورد عوامل اثر گذار بر احتمال نکول  MSمارکوف )   م ی رژ   ر یی با استفاده از مدل تغ پرتفوی اعتباری بانک    بهینه سازی 

احتمال نکول    ی زمان   ی ها   ی سر   ن ی ب   ی و در ادامه همبستگ   د ی محاسبه گرد   سک ی انتقال ر   س ی پرداخته شد و ماتر   ان ی مشتر 

(  MES)   ی ا   ه ی مورد انتظار حاش   ان ی با استفاده از برآورد ز   ت ی ( محاسبه شده و در نها VAR)   سک ی با مدل ارزش در معرض ر 

  بانک پرداخته شده است.   ی اعتبار   ی پرتفو   نه ی به   ب ی به انتخاب ترک   رندگان ی وام گ   ی افت ی در  لات ی و بازده مورد انتظار تسه 

  استفاده شده و داده های آماری این تحقیق   Eviewsو    Ox-Metrics  ی نرم افزارها   از   تحلیل آماری  ی برا  تحقیق  ن ی در ا 

 مشتریان دریافت کننده تسهیلات است   حسابداری   های   نی بر داده مبت 

 . مارکوف   ره ی زنج ای،  ، زیان مورد انتظار حاشیه رزش در معرض خطر ا   ، ی اعتبار   سک ی ر مدیریت ریسک،    هاي کلیدي: واژه 

 1401/ 19/10تاریخ پذیرش:        1401/ 06/ 14تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

شد.  امروزه تمامی صنایع با ریسک مواجه هستند که در صورت عدم توجه به آن، با عواقب وخیمی مواجه خواهند  

نیز به عنوان موسسات واسطه وجوه، عهده بانک  آوری مازاد نقدینگی جامعه و هدایت آن به صورت  دار جمع ها 

اعتبارات تخصیص یافته به واحدهای اقتصادی نیازمند نقدینگی هستند. یکی از عوامل مهم سلامت اقتصاد جامعه،  

نزد   اعتباری است زیرا در صورت حبس منابع  بانک و مشتریان  کارکرد منظم و دقیق چرخه گردش پول بین 

ل دچار نقصان شده و در عمل فاقد بازدهی مناسب خواهد شد. اگرچه برای بانک ها  مشتریان، چرخه گردش پو 

شود،  ترین مخاطرات محسوب می ( یکی از مهم 1ریسک عدم بازپرداخت تسهیلات توسط مشتری )ریسک اعتباری 

های  دیگری همانند ریسک عملیاتی، نقدینگی، ریسک بازار و... نیز بر روند فعالیت های  لیکن مخاطرات و ریسک 

ای دارند. با توجه به رقابت بسیار شدید و روزافزون بانک ها و موسسات مالی و همچنین پر رنگ  بانک تاثیر عمده 

ها با تردید جدی مواجه شده است و همانطور که در بحران اقتصادی اخیر مشاهده  ها، حیات بانک شدن سایر ریسک 

های عمده صنعت بانکداری و همچنین عدم اهتمام جدی به مدیریت ریسک جامع، باعث  شد عدم توجه به ریسک

های کوچک و متوسط شد که به منزله هشداری است برای سایر فعالان  ورشکستگی تعداد بسیار زیادی از بانک

 این صنعت.

در چند سال اخیر تحولی چشمگیر در مدیریت ریسک ایجاد شده است. این تحول با ایجاد شاخص جدیدی  

روشی قابل فهم برای کمی سازی   VaRمیزان ارزش در معرض ریسک احتمالی ، آغاز شده است.  "یا    VaR  2به نام  

را در سال   آنکه شرکت جی.پی.مورگان مدل ریسک سنجی  از  است. پس  بازار  به منظور    1994میزان ریسک 

گیری ارزش در معرض ریسک معرفی کرد و این مدل به عنوان روش شاخصی برای اندازه گیری ریسک بازار  اندازه

مطرح شد. در سال های بعد مدل های دیگری نظیر نظریه داده های پرنوسان، ارزش نهایی، مدل های شرطی 

(، به عنوان روشهای  2002)  3در پژوهش های افرادی، نظیر دانیلسون و وریز   GARCHواریانس ناهمسان مانند مدل  

سنجش ارزش در معرض ریسک مطرح شد. از آنجایی که بخش اعظمی از اقتصاد و منابع مالی کشور در صنعت  

بانکداری است و عوامل متعددی می تواند منجر به افزایش ریسک اعتباری و در نهایت ورشستگی این صنعت شود،  

محاسبه ریسک اعتباری و رتبه در راستای نیاز به غنی تر نمودن پژوهش های  بر همین اساس پژوهش حاضر  

 اعتباری و در نهایت ریسک نکول آنها است.    بندی اعتباری به منظور مدیریت ریسک

 

 ي نظر  یمبان

 ریسک اعتباري 

است. با توجه    یدر بانک ها و موسسات مال  یمال  یها  سکیر  نیتر  تیو با اهم  نیتر  یاز اصل  یکی  یاعتبار  سکیر

  سک، یاز بروز ر  یناش  یها  انیدرصد ز  70تا    60حدود    ،ی از موسسات مال  یاریکسب و کار بانک ها و بس  تیبه ماه

 
1 Credit Risk 
2 Value at Risk 
3 Danilson&Veres, 2000 
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 یها معرف بانک   یورشکستگ  یرا عامل اصل  یراعتبا  سکیر  توانی که م  یااست. به گونه  یاعتبار  سکیمرتبط با ر

بانک ها داشته استه است.    یاعتبار   سکیر  شیدر افزا  شهیر  کایدر آمر  2008بزرگ سال    ینمود. بروز بحران اقتصاد

ساختار    ،یو اقتصاد  یمال  یها  میتحر  ان،یمشتر  یفقدان نظام اعتبارسنج  لی از قب  ی مختلف  ل یبه دلا  زین  رانیدر ا

و در حد    ادیز  اری باعث شده که همواره حجم مطالبات معوق و مشکوک الوصول بانک ها بس  یکنادرست نظام بان

 ( 1401،    فلاح شمسباشد. )  یبحران

 

 1بندي اعتباري رتبه

 یم   دیو سررس  سکیمبلغ در معرض ر  افت،یاز نکول نرخ باز  یناش  انینکول، ز  سکیاساسا شامل ر  یاعتبار  سکیر

از سو   یاعتبار   یغالبا از رتبه بند  یگذاران اوراق قرضه و موسسات مال  هیشود. در گذشته، سرما   ی انجام شده 

 ( 1401،    فلاح شمسنمودند. )  یم  فادهاوراق قرضه است  نیناشر  یاعتبار  تیوضع   نییتع  یبرا  یموسسات رتبه بند

 

 2ماتریس انتقال 

  ک ی   یهاانتقال   فیتوص  یبرا که از آن    است   nدر    nی  تصادف  سیماتر  کماتریس انتقال یا ماتریس احتمال انتقال ی

است که احتمال را نشان    یرمنفیغ  یقیعدد حق   سیماتر  نیا  یهاه یاز درا  کی. هر  استفاده می شودمارکوف    رهیزنج

 . دهدیم

 

 3زنجیره مارکوف 

که    کندی م  انیمارکف ب  تیمارکف است. خاص  تیگسسته در زمان با خاص  یتصادف  ندیفرا  کیمارکوف    رهیزنج

قبل    یهادارد و به حالت   یبستگ  ستمیس   یدر مرحله بعد فقط به حالت فعل  ستمیس  یبرا   یاحتمال شرط  عیتوز

انتقال    ستمیحالات س  راتییاست. تغ  ینیبش یقابل پ  ندهیدر آ  ستمیس  یآمار   یهای ژگیحال و  نیبا ا،  ندارد  یبستگ

ا  ییهانام دارند و احتمال  انتقال نام دارند. مجموعه  شوندیها نسبت داده محالت   رییتغ  ن یکه به  از    یا احتمال 

 .کنندیمارکف را مشخص م   رهیزنج  کیطور کامل  ها به  ها و احتمال انتقال حالت 
 

 4ارزش در معرض ریسک 

مشخص و    بیشترین مقدار زیان مورد انتظار را در یک افق زمانیتوان گفت ارزش در معرض ریسک  طورکلی میبه

 نماید. می  یگیردر سطح اطمینانی معین اندازه 

 

 
1 Credit Rating 
2 Transition Matrix 
3 Markov chain 
4 Value at Risk (VaR) 
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 1حاشیه اي  مورد انتظار  زیان

در واقع نشان    ES( است  ESمورد انتظار )  انیکه مشتق شده از ز  یاه یمورد انتظار حاش  انیبا عنوان ز  MES  اریمع

  کند، یم  انیب  یعاد   طیرا در شرا  انیکه حداکثر ز  VaRبر خلاف    یعنیاست.    ی بحران  طیدر شرا  انیدهنده متوسط ز

ES  ردیگی را اندازه م  یدر حالت بحران  ان یز  متوسطقرار داشته باشد،    یبحران  طیشرکت در شرا  نکهیبا فرض ا. 

 

 پیشینه پژوهش 

( در مقاله خود با نام » مقایسه تجربی مدل های مختلف برای تخمین ارزش در معرض  2008دوکری وافنتاکیس )

ریسک« به ارزیابی تعدای از روش های ارزش در معرض ریسک برگزیده با کمک داده های روزانه شاخص سهام  

 لندن برای یک دوره ده ساله، پرداخته اند.  

برای تعیین ارزش در معرض ریسک دارایی ها    CF( به بررسی امکان استفاده از بسط  2012)  2مانسم و برسلمی 

فیشر سنجش دقیق تر و سریع تر نسبت به روش های پیشین    -پرداختند و نشان دادند چگونه تقریب کورنیش

 انجام می دهد.  

ی« با  داده کاو  کردیبا رو  یبانک  ستمی در س  یاعتبار  سکیر  تیریمد(، در مقاله خود با نام »  1389جماعت )

  ی مدل ساز   یبراروش ها    نیاز مناسب تررا    یداده کاو   یها  کیتکن  های محاسبه ریسک اعتباری،بررسی روش

 یافت.آنها    یاعتبار   سکیر  یجهت بررس  انیمشتر

  ی سهام تهران با بازارها   سکیارزش در معرض ر  سهیمقانام »    با  مقاله خوددر  (،  1399رهنمای رودپشتی )

  ن یب   یسهام تهران با بازارها  سکیارزش در معرض ری«  شرط  نیارزش فر  هیبا استفاده از نظر  یالملل  نیسهام ب

ارزش در    یهاکه سنجه  دادنشان    جینتا  کرد.  یابیارزرا  مورد انتظار آنان    زشیر  زانیو م   سهیمقارا  سهام    یالملل

  ن ی شتریب  بیو شاخص بورس اوراق بهادار تهران، به ترت  یدب  یمورد انتظار شاخص بازار مال  زشیو ر  سکیمعرض ر

 مقدار را در دنباله چپ و در دنباله راست به خود اختصاص دادهاند.   نیو کمتر

 

 روش تحقیق 

 ی بانک مبتن  یاعتبار   یپرتفو   یساز  نهیبه تحقیق حاضر از نظر هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. زیرا هدف آن  

باشد. برای این منظور ابتدا با استفاده از یک مدل لاجیت چندگانه به برآورد احتمال  ی میبر روش سنجش اعتبار

نکول در جامعه آماری پرداخته شده است. و در ادامه همبستگی بین سری های زمانی احتمال نکول با مدل ارزش  

( و  MES( محاسبه شده و در نهایت با استفاده از برآورد زیان مورد انتظار حاشیه ای )VARدر معرض ریسک )

بازده مورد انتظار تسهیلات دریافتی وام گیرندگان به انتخاب ترکیب بهینه پرتفوی اعتباری بانک پرداخته شده و  

 کارای پرتفوی بهینه ترسیم شده است. در نهایت مرکز  
 

 
1 Marginal Expected Shortfall (MES) 
2 Manesme&Barthelemy, 2012 
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  هاه یبرآورد مدل و آزمون فرض

آماری مطالعه   جامعهاست.   یبر روش سنجش اعتبار   یبانک مبتن  یاعتبار  ی پرتفو   یساز  نهیبهمقاله  هدف این  

حاضر شرکت های فعال بورسی بوده که از تسهیلات بانکی استفاده نموده اند. دوره زمانی این مطالعه مربوط به  

 .  است  27/12/1398الی    29/12/1381بازه  

 

 هاي توصیفی بررسی آماره  

تواند تحت تأثیر قرار گیرد،  های مختلف میزمانی، با توجه به دادههای مختلف سرینظر به اینکه عملکرد مدل

(  1های توصیفی متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق در قالب جدول )پیش از انجام هر اقدامی، به بررسی آماره

پردازیم، آماره های توصیفی و آزمون های آماری بر روی لگاریتم متغیرهای تحقیق شامل جریان نقدی، بهترین  می

جمع دارایی، نسبت آنی و جاری، جمع کل بدهی ها، سود خالص، حقوق صاحبان  قیمت خرید و فروش، بازدهی، 

 سهام، سود عملیاتی و متوسط قیمت سهم انجام می شود.  

 
 (: آماره هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق 1جدول )

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  میانگین  متغیر

 3.425 0.85 0.589 1.254 لگاریتم سود عملیاتی 

 4.56 0.43 0.183 2.66 لگاریتم سود خالص 

 3.87 0.55 0.230 2.98 حقوق صاحبان سهام 

 5.48 0.18 0.283 2.23 لگاریتم جریان نقدی 

 4.29 0.23 0.198 1.57 بهترین قیمت خرید 

 5.83 0.39 0.870 1.87 بهترین قیمت فروش 

 6.09 0.41 0.374 0.23 بازدهی 

 3.28 0.58 0.098 2.98 لگاریتم جمع دارایی 

 4.59 0.65 0.173 0.83 نسبت آنی 

 6.99 0.38 0.228 0.98 نسبت جاری 

 3.85 0.58 0.487 2.85 لگاریتم جمع کل بدهی ها 

 4.08 0.63 0.556 1.37 لگاریتم متوسط قیمت سهم 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

متغیرهای مورد استفاده در این مقاله نسبتا بالا بوده و همچنین  با توجه به جدول فوق مشاهده می شود که نوسانات  

 براساس معیارهای چولگی و کشیدگی، توزیع مشاهدات نرمال نبوده است.
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 لاجیت و محاسبه احتمال نکول برآورد مدل  

توان استفاده کرد.    یمستقل م  یرهایمتغ  ریبر سا  یی وابسته دو تا  یرهایبرازش متغ  یبرا   یونی رگرس  یاز مدل ها

زیر  به دو گروه  انیمشتر  یاعتبار استفاده شود، هدف آن دسته بند نییتع یمدل ها به عنوان روش ها  نیاگر از ا

 است:   رندگانیگوام    خصوصیات اعتباریبا استفاده از  

 ونیپرداخت د  وام گیرندگان توانا در (1

 دیون  ناتوان در پرداختوام گیرندگان   (2

معنا است که    نیکردن آن توابع به ا  نهیبه  یبرا   ییماتنمانند روش حداکثر درس  یخط  ریغ  یاستفاده از مدل ها

از مدل ممکن    میاحتمالات نکول را به صورت مستق  نیو همچن  تیمحاسبه احتمالات عضو  یونیرگرس  یمدل ها

مدل    یونی رگرس  یمدل ها   نیمناسب است. از ب  یکردن مدل رتبه بند  برهیکال  یبرا   اتیخصوص  نیسازند. ا  یم

 .  استفاده شده است  ریاز مدل لاجیت به صورت ز  بخش  نیتوان نام برد که در ا  یرا م  تی و پروب  تیلاج  یها

نسبت های مالی به براورد مدل لاجیت چندگانه به منظور محاسبه رتبه    در بخش اول این تحقیق با استفاده از

   بندی شرکت ها و احتمال نکول آنها پرداخته می شود.

 
 به مدل يورود هاي مولفه(: 2جدول ) 

 نوع متغیر فیلد مربوط  نوع متغیر فیلد مربوط 

 Sassets جمع دارایی جاری  Debt کل بدهی

 Sdebt جمع بدهی جاری  Totalassets کل دارایی 

 Cash موجودی نقد  Equity جمع حقوق صاحبان سهام 

 Pland سود )زیان( انباشته  Ldebt تسهیلات مالی بلندمدت 

 Capital سرمایه  Profit سود ناخالص 

   Netprofit سود خالص 

 

( صورت زیر  3(، متغیرها بر اساس نسبت های مالی در جدول )2با توجه به مولفه های ورودی به مدل در جدول )

 تعریف شده اند: 
 (: معرفی متغیرهاي تحقیق3جدول )

 مخرج کسر  صورت کسر  نام متغیر 

X1=(Debt/Totalassets)  کل دارایی ها  کل بدهی ها 

X3=(Debt/Equity)  جمع حقوق صاحبان سهام  کل بدهی ها 

X4=(Ldebt/Totalassets)  کل دارایی ها  تسهیلات مالی بلندمدت 

X11=(Sassets/Sdebt)  بدهی جاری  جمع دارایی جاری 

X14=((Sassets-Sdebt)/ Totalassets)  کل دارایی ها  جمع بدهی های جاری  –جمع دارایی های جاری 

X15=(Sdebt/Totalassets)  کل دارایی ها  جمع بدهی های جاری 
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 مخرج کسر  صورت کسر  نام متغیر 

X16=(Cash/Totalassets)  کل دارایی ها  موجودی نقد 

X20=(Cash/Sdebt)  جمع بدهی جاری  موجودی نقد 

X27=(Netprofit/Totalassets)  کل دارایی ها  سود خالص 

X30=(Netprofit/Equity)  جمع حقوق صاحبان سهام  سود خالص 

X34=(Log(Totalassets))  لگاریتم کل دارایی ها - 

 

متغیرهای  با توجه به معرفی متغیرهای مالی در جدول فوق، مدل اول برآورد شده در ساختار مدل لاجیت با توجه  

 شود: معرفی شده، احتمال عدم بازپرداخت تسهیلات بر اساس رابطه زیر محاسبه می

 

𝑃𝑖 =
𝑒𝛽0+∑ 𝛽𝑖𝑋𝑖

𝑛
𝑖=1

1 + 𝑒𝛽0+∑ 𝛽𝑖𝑋𝑖
𝑛
𝑖=1

 

 

 Pدر این معادله  مدل رگرسیونی برازش خواهد شد.    k-1وضعیت ممکن باشد تعداد    kچنانچه ساختار مدل دارای  

در این راستا برای هر یک از شرکت های نمونه  دارای دو حالت احتمال نکول و عدم نکول برای وام گیرندگان است.  

یک مدل لاجیت چندگانه برآورد شده و ریسک اعتباری آن مورد محاسبه قرار گرفته است که در جدول زیر ضرایب  

( رتبه بندی شرکت های  4برآورد شده برای یک شرکت نمونه آورده است و بر اساس چنین ساختاری در جدول )

 صورت گرفته شده است. 

 

 (: مدل رتبه بندي وام گیرندگان 4جدول ) 

 سطح دوم  سطح اول

 ضریب متغیر ضریب متغیر

 0.888 عرض از مبدا  0.266 عرض از مبدا 

X1 0.987 X1 0.435 

X3 1.009 X3 1.007 

X15 1.226 X15 1.268 

X27 0.815- X27 0.788- 

X34 0.970- X34 0.934- 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

( نتیجه برآورد یک مدل دو سطحی است که با توجه به احتمال نکول و عدم نکول وام گیرندگان نسبت  4جدول )

به تعهدات خود، مدل در دو بخش برآورد گردیده و ضرایب بخش اول و دوم به منظور نشان دادن اثر هر یک از  

 زیر هستند:متغیرهای مستقل بر وابسته خواهد بود. در این جدول متغیرها به شرح  
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 است و با احتمال نکول وام گیرنده رابطه مستقیم دارد.  "نسبت بدهی به دارایی"بیانگر   ( X1 متغییر ) •

است و با احتمال نکول وام گیرنده رابطه    "نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام"( بیانگر   X3 متغییر ) •

 مستقیم دارد.

است و با احتمال نکول وام گیرنده رابطه    "نسبت بدهی جاری به دارایی جاری"( بیانگر  X15متغییر ) •

 مستقیم دارد.

بیانگر  X27متغییر ) • احتمال نکول وام گیرنده رابطه    "نسبت سود خالص به کل دارایی"(  با  است و 

 معکوس دارد. 

 است و با احتمال نکول وام گیرنده رابطه معکوس دارد.   "دارایی  لگاریتم"( بیانگر  X34متغییر ) •

 

از این  )نسبت کل بدهی به کل دارایی( مثبت و معنی دار بوده است.    X1به عنوان مثال در مدل فوق ضریب متغیر  

، میان احتمال نکول و  1سرمایه   بنگاه استفاده می شود. بنابر تئوری ساختار  نسبت برای بررسی ساختار سرمایه ای

در موفقیت شرکت در تأمین منابع مالی از    زیرا ساختار سرمایه ای بنگاهمستقیم وجود دارد    بدهی شرکت رابطه

بستانکاران در مورد وصول مطالباتشان از    نسبت کل بدهی مبین میزان اطمینان  خارجی تأثیرگذار است.  وجوه

ها در تاریخ نسبت به این سوال پاسخ می دهد که کل بدهی  اقتصادی مورد بررسی می باشد. بررسی این  بنگاه

است هر چه این نسبت بزرگتر باشد    صاحبان سهام را در بر می گرفته است. بدیهی  ترازنامه چه سهمی از مالکیت

نامطلوب برای    نسبت بیش از عدد یک شود، نشانگر شرایط  تأمین کمتری خواهند داشت و زمانیکه این  بستانکاران

ورشکستگی بنگاه های اقتصادی    اتشان در صورتدستیابی بستانکاران به مطالب  بستانکاران است و به معنی عدم

استفاده نمود.    مندی سهام داران به بنگاه اقتصادیمیزان علاقه  توان برای سنجشهمچنین از این نسبت می  .است

با که  هایی  مورد شرکت  در  توانایی  مثلاً  از  برخورداری  حرفه وجود  باهای  بالا  اندکی   ای  حقوق صاحبان سهام 

اعطای   محل ایجاد بدهی فراهم نموده اند، به هنگام های بنگاه را ازای از داراییبنابراین بخش عمده برخوردارند و

صورت سودآوری عملیات بنگاه،   سوی بانک انجام پذیرد چرا که هر چند در بایست دقت بیشتری ازتسهیلات می

 برخوردار است.   است، لکن بانک از حاشیه امنیت پائینی  شرایط مطلوب

 

2برآورد ماتریس انتقال ریسک با مدل 
MS 

مدل تغییر رژیم مارکوف مبتنی بر این موضوع است که اتفاقاتی ممکن است در طول زمان رخ بدهد که این اتفاقات  

های مختلف متفاوت  طور مثال ممکن است رابطه بین دومتغیر در رژیم شوند. به باعث تغییر پارامتر در طول زمان می 

های غیرخطی برای  منفی باشد. در اینصورت بهتر است که از مدل   2مثبت و در رژیم    1باشد. یعنی در رژیم  

های غیرخطی پارامترهای مدل در طول زمان ثابت نیستند. مدل  تخمین پارامترهای جامعه استفاده کرد. در مدل 

کنند.  شود. چرا که پارامترها با توجه به تغییر رژیم تغییر میها محسوب می جایی مارکوف نیز از انواع این مدل جابه 

 
1 Capital Structure Theory 
2 Markov Switching 
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در نظر گرفته   𝑠𝑡در مدل خودرگرسیون برداری بر مبنای مدل مارکوف، پارامترهای مدل به عنوان تابعی از متغیر 

شوند. نکته مهم در این مدل ها وابسته بودن باقیمانده به تغییر رژیم است. دلیل این امر تغییر واریانس معادله  می

های نوسانات پایین و نوسانات بالا است. نتایج تخمین مدل کلاسیک رگرسیون با دو رژیم تخمین زده شده در رژیم

که   کنید  فرض  است.  شده  آورده  زیر  جدول  می  𝑠𝑡در  که  است  تصادفی  متغیر  مقادیر صحیح یک  تنها  تواند 
{1,2, … , 𝑁}    را اختیار کند. همچنین فرض کنید احتمال اینکه متغیر تصادفی𝑠𝑡    مقدارj     را در زمانt    بگیرد تنها

 به مقادیر گذشته بستگی داشته باشد. 

𝑃{𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖. 𝑠𝑡−2 = 𝑘. … } = 𝑃{𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖} = 𝑃𝑖𝑗 

 

این  مارکوف  در  زنجیره  بالا،  فرآیند  به  به حالتی گفته می   nصورت  آن  انتقال  توابع  .𝑖 {𝑃𝑖𝑗}صورت  شود که  𝑗 =

1.2. … . 𝑁  باشد. تابع انتقال  می𝑃𝑖𝑗    احتمال انتقال از حالتi    به حالتj   دهد. همچنین رابطه زیر همواره  را نشان می

 باشد. برقرار می 
𝑃𝑖1 + 𝑃𝑖2 + ⋯ + 𝑃𝑖𝑁 = 1 

 

𝑁توابع انتقال را در یک ماتریس   × 𝑁    به نامP  دهند.نشان می 

𝑃 = (

𝑃11  
𝑃12 
⋮

𝑃1𝑁
  

𝑃21 
𝑃22 

⋮
𝑃2𝑁  

…
  …  

…

  𝑃𝑁1

 𝑃𝑁2

  
⋮

𝑃𝑁𝑁

) 

 

𝑁صورت یک بردار تصادفی  را به  𝜉𝑡بردار   × 𝑠𝑡ام آن برابر است با یک اگر    jی  که درایه  1 = 𝑗    باشد و در غیر

𝑠𝑡که  کند. در نتیجه وقتیام مقدار صفر را اختیار می  jی  صورت درایهاین = برابر با ستون اول    𝜉𝑡است بردار    1

𝑁)ماتریس واحد    𝐼𝑁ماتریس   × 𝑁که ( است و وقتی𝑠𝑡 = است. و به همین    𝐼𝑁است برابر با ستون دوم ماتریس    2

 دست بیاید.صورت زیر بهبه  𝜉𝑡دهیم تا بردار  ترتیب ادامه می 

𝜉𝑡 = {

(1.0.0. … .0)′

(0.1.0. … .0)′
…

(0.0.0. … .1)′

 

𝑠𝑡اگر   = 𝑖   ،باشد𝜉𝑡+1   با احتمال𝑃𝑖𝑗  کند. در نتیجه امید شرطی مقدار یک را اختیار می𝜉𝑡+1   به شرط𝑠𝑡 = 𝑖   را

 توانیم به شکل زیر بنویسیم. می

𝐸(𝜉𝑡+1 |𝑠𝑡 = 𝑖) = (

𝑃𝑖1

𝑃𝑖2

⋮
𝑃𝑖𝑁

) 

𝑠𝑡که  است. علاوه بر این، وقتی  Pام ماتریس    iبردار بالا ستون   = 𝑖    است، بردار𝜉𝑡    ستونi    ام ماتریس𝐼𝑁    است. در

 صورت زیر نوشت: توان معادله بالا را بهحالت می این
𝐸(𝜉𝑡+1 |𝜉𝑡) = 𝑃𝜉𝑡 

 

 صورت زیر نوشت. توان معادله بالا را بهو باتوجه به ویژگی مارکوف که در ابتدای بحث بیان شد، می
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𝐸(𝜉𝑡+1 |𝜉𝑡. 𝜉𝑡−1. … ) = 𝑃𝜉𝑡 
 

 صورت زیر نوشت. را بهتوانیم آنکه طبق نظریه رگرسیون معادله بالا یک معادله رگرسیونی است. در نتیجه می

 
𝜉𝑡+1 = 𝑃𝜉𝑡 + 𝑣𝑡+1 
𝑣𝑡+1 = 𝜉𝑡+1 − 𝐸(𝜉𝑡+1 |𝜉𝑡. 𝜉𝑡−1. … ) 

 

در گام دوم پس  بینید، معادله بالا یک معادله خودرگرسیونی از مرتبه اول است.  همانطورکه از ظاهر معادله بالا می 

از مشخص شدن احتمال نکول مشتریان، ماتریس انتقال ریسک شرکت ها محاسبه شده است. نتایج حاصل از  

( آورده شده است. همانطور که مشاهده می شود، اثرات نسبت های مالی بر نکول طی 4تخمین مدل در جدول )

دار هستند. با  ها نیز از لحاظ آماری معنیشوک   دوره زمانی مورد مطالعه، قابل تفکیک به دو رژیم است که ضرایب

نکول    2هست، لذا می توان گفت که در رژیم    2کمتر از عرض از مبدأ رژیم    1توجه به اینکه عرض از مبدأ رژیم  

ول اعتبارات در رژیم یک بوده است. تاثیر متغیرهای نسبت بدهی به دارایی و نسبت بدهی به  اعتبارات بیشتر از نک

حقوق صاحبان سهام بر احتمال نکول مثبت و معنی دار بوده است و منجر به افزایش احتمال نکول شرکت ها می 

به ترتیب    1م در رژیم  های نسبت بدهی به دارایی و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سها شود. مجموع ضرایب وقفه

متغیرهای نسبت سود خالص به   است. اثرات وقفه های  0.198و    0.265برابر با    2در رژیم    0.197و    0.187برابر با  

و    1.285بوده و در رژیم دوم برابر با    0.979و    1.263به ترتیب برابر با    1در رژیم   کل دارایی و لگاریتم دارایی  

شود، شوک نسبت های مالی در دو رژیم، دارای اثرات یکسانی نبوده  مشاهده میبوده است. همانطور که    1.319

دهد که است، که نشان دهنده عدم تقارن است. بررسی انحراف معیار تخمین زده شده در دو رژیم نیز نشان می

تقال هررژیم ها و همچنین احتمالات اناست. به منظور بررسی میزان ثبات رژیم  2کمتر از رژیم    1واریانس رژیم  

 به رژیم دیگر ماتریس احتمال انتقال )ماتریس انتقال ریسک( استخراج شده است.  

 

 (: نتایج حاصل از تخمین مدل5جدول )

 متغیر
 2رژیم  1رژیم 

 سطح معنی داري ضریب سطح معنی داري ضریب

 0.000 3.415 0.000 1.325 عرض از مبداء 

 0.000 0.178 0.001 0.124 نسبت بدهی به دارایی 

 0.000 0.164 0.002 0.112 وقفه اول نسبت بدهی به دارایی 

 0.004 0.101 0.000 0.075 وقفه دوم نسبت بدهی به دارایی 

 0.002 0.147 0.000 0.154 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 0.000 0.109 0.002 0.110 وقفه اول نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 0.001 0.089 0.001 0.087 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام وقفه دوم  

 0.000 0.096 0.002 0.092 نسبت بدهی جاری به دارایی جاری 

 0.000 0.073 0.000 0.078 وقفه اول نسبت بدهی جاری به دارایی جاری 
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 متغیر
 2رژیم  1رژیم 

 سطح معنی داري ضریب سطح معنی داري ضریب

 0.003 0.081 0.001 0.058 وقفه دوم نسبت بدهی جاری به دارایی جاری 

 0.000 -0.932 0.000 -0.875 کل دارایی نسبت سود خالص به 

 0.004 -0.739 0.000 -0.731 وقفه اول نسبت سود خالص به کل دارایی

 0.001 -0.546 0.004 -0.532 وقفه دوم نسبت سود خالص به کل دارایی

 0.000 -0.943 0.000 -0.876 لگاریتم دارایی 

 0.001 -0.854 0.001 -0.634 وقفه اول لگاریتم دارایی 

 0.006 -0.465 0.005 -0.345 وقفه دوم لگاریتم دارایی 

 1.120 0.684 انحراف معیار 

𝑃11 0.5812 

𝑃22 0.6245 

 5.654 آماره آکائیک 

 6.351 آماره شوارتز 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

پرداخته شده است که در ادامه به آزمون های تشخیصی در خصوص جملات اخلال مدل رگرسیونی برآورد شده  

 ( گزارش شده است. 6نتایج آن در جدول ) 

 
 (: نتایج حاصل از آزمون هاي تشخیصی جملات اخلال مدل رگرسیونی 6جدول )

 سطح معنی داري آماره آزمون آزمون 

 0.198 12.45 پورتمن تائو 

ARCH 0.039 0.824 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

در مدل برآورد شده نتایج آزمون پورتمن تائو بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در جملات اخلال مدل برآورد شده  

است. آزمون نرمالیتی گزارش شده نیز بیانگر نرمال بودن توزیع جملات اخلال بوده است. همچنین نتایج حاصل  

بیانگر عدم وجود واریانس ناهمسانی در جملات اخلال مدل رگرسیونی است. با توجه به برآورد   ARCHاز آزمون 

( پرداخته شده  7صورت گرفته به محاسبه ماتریس همبستگی نکول شرکت های نمونه مورد مطالعه در جدول )

 است: 
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 (: نتایج حاصل از ماتریس همبستگی نکول شرکت هاي نمونه 7جدول )
 خساپا  سشرق چکارن ممسنی  ثغرب دهدشت  وآذر غدام  کسرام 

 0.477 0.481 0.342 0.565 0.709 0.823 0.751 0.504 1.000 کسرام 

 0.363 0.211- 0.387- 0.108 0.248 0.480 0.286 1.000 0.504 غدام 

 0.300 0.294 0.047 0.287 0.908 0.794 1.000 0.286 0.751 وآذر

 0.397 0.342 0.190 0.392 0.868 1.000 0.794 0.480 0.823 دهدشت 

 0.425 0.443 0.225 0.309 1.000 0.868 0.908 0.248 0.709 ثغرب 

 0.700 0.731 0.647 1.000 0.309 0.392 0.287 0.108 0.565 ممسنی

 0.928 0.904 1.000 0.647 0.225 0.190 0.047 0.387- 0.342 چکارن 

 0.916 1.000 0.904 0.731 0.443 0.342 0.294 0.211- 0.481 سشرق 

 1.000 0.916 0.928 0.700 0.425 0.397 0.300 0.363 0.477 خساپا 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

 

 ( گزارش شده است. 8در ادامه نتایج حاصل از ماتریس انتقال بر اساس مقادیر واقعی و پیش بینی شده در جدول )

 
 ی نیب  شیو پ یواقع  ر یانتقال بر اساس مقاد سی ماتر (: مقادیر برآورد شده در خصوص 8جدول )

Actual Value Value 

Bad Good  

244 147,562 Good 
Predicted Value 

2,538 4,248 Bad 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

در    ت دقت مدل در شرایط مقادیر واقعی و پیش بینی شده بالا بوده ونتایج بدست آمده از مدل بیانگر این اس

( محاسبه شده  9ریسک اعتباری در جدول ) نهایت با توجه به مدل های برآورد شده، ماتریس انتقال ریسک برای

 است.  

با استفاده از نتایج بدست آمده می توان احتمال انتقال ریسک بین رتبه های اعتباری مختلف را برای دوره های  

داشته باشد و رتبه    AAزمانی مختلف مشاهده کرد که به عنوان مثال اگر یک شرکت برای یک دوره رتبه عتباری  

   است.  0.252کاهش یابد برابر با    BBآن به  
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 ریسک وام گیرندگان انتقال  سیماتر(: 9جدول ) 

 AAA AA A BBB BB B CCC CC C رتبه اعتباري

AAA 1 0 0 0 0 0 0 0 0 

AA 0 0.099 0.149 0.161 0.252 0.339 0 0 0 

A 0 0.042 0.089 0.118 0.125 0.131 0.218 0.277 0 

BBB 0 0.083 0.145 0.241 0.175 0.104 0.109 0.143 0 

BB 0 0 0.045 0.098 0.125 0.138 0.293 0.301 0 

B 0 0 0.056 0.096 0.131 0.194 0.235 0.288 0 

CCC 0 0.026 0.034 0.067 0.146 0.219 0.235 0.273 0 

CC 0 0 0.029 0.033 0.110 0.222 0.288 0.318 0 

C 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

 

 VARزمانی احتمال نکول با مدل   همبستگی بین سري هاي  برآورد

در ادامه با استفاده از روش ارزش در معرض خطر برای شرکت ها به محاسبه همبستگی زمانی احتمال نکول  

 بندی احتمال نکول آنها پرداخته شده است. شرکت ها و تغییر در رتبه  
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 (: برآورد همبستگی زمانی سري زمانی احتمال نکول شرکت ها 1شکل )
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 (: مقایسه رتبه بندي مشتریان با استفاده از مدل پیشین و مدل جدید )در حالت معنی داري ضرایب(10جدول )

 رتبه جدید  جدیدامتیاز کل در مدل  رتبه قبلی امتیاز کل  نام شرکت 

 BB 0.89 A 0.7 شستان 

 C 0.74 BB 0.37 خرینگ 

 B 0.86 A 0.65 وآذر

 B 0.84 BBB 0.67 دهدشت 

 BBB 0.87 A 0.77 شلرد 

 BBB 0.88 A 0.83 شفا 

 B 0.42 CC 0.65 فمراد 

 B 0.84 BBB 0.63 شمواد 

 B 0.86 A 0.64 ثنظام

 BB 0.89 A 0.75 وشمال 

 BBB 0.38 C 0.77 ثنوسا

 BB 0.37 C 0.72 ممسنی

 BB 0.84 BBB 0.71 تکنو 

 BB 0.85 BBB 0.72 قثابت 

 BBB 0.87 A 0.79 کفرآور

 BBB 0.89 A 0.82 کازرو 

 A 0.92 AA 0.85 وسدید 

 B 0.28 D 0.6 ثرود

 A 0.92 AA 0.87 چکارن 

 A 0.9 A 0.84 خمهر 

 B 0.37 C 0.66 تشتاد

 BB 0.86 A 0.69 ثغرب 

 BBB 0.39 C 0.78 ولتجار 

 C 0.77 BBB 0.38 وملت

 CC 0.7 BB 0.47 سفاسی 

 CC 0.86 A 0.51 کهرام 

 CCC 0.78 BBB 0.55 کایتا 

 CCC 0.76 BBB 0.53 تکنار

 

با توجه به محاسبات صورت گرفته مشاهده می شود که رتبه بندی شرکت ها دچار تغییر شده است و این موضوع  

 ها و محاسبه بازدهی وام ها دچار تغییرات شود. می تواند در بهینه سازی شرکت  
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 ( MESزیان مورد انتظارحاشیه اي )برآورد  4.8

در واقع نشان    ESاست    (ES)ی که مشتق شده از زیان مورد انتظار  اه یحاشبا عنوان زیان مورد انتظار    MESمعیار  

،  کند ی مکه حداکثر زیان را در شرایط عادی بیان    VaRدهنده متوسط زیان در شرایط بحرانی است. یعنی بر خلاف  

ES    ردیگی مبا فرض اینکه شرکت در شرایط بحرانی قرار داشته باشد، متوسط زیان در حالت بحرانی را اندازه  .

با مشروط کردن شرایط به بحرانی بودن بازار مالی، متوسط بازدهی مورد انتظار سهام یک    MESبنابراین معیار  

های هر اقتصاد متفاوت است که در کشورهایی گیرد. شرایط بحرانی بازار مالی نیز بسته به ویژگیشرکت را اندازه می

رانی در نظر  عنوان شرایط بحدر بازار مالی به   %2که بازار سهام قابلیت نوسان بیشتری در روز دارد، افت بیشتر از  

واریانس    –شود. با محاسبات صورت گرفته به برآورد زیان مورد انتظار شرکت ها بر اساس روش میانگین  گرفته می

( نمایش داده شده  11پرداخته شده است. در ادامه مقدار میانگین و انحراف معیار این زیان مورد انتظار در جدول )

 است: 

 
 شرکت هاي مورد بررسی نمونه تحقیق (: زیان مورد انتظار 11جدول )

 انحراف معیار  میانگین  نام شرکت  -- انحراف معیار  میانگین  نام شرکت 

 0.0021 0.0263 کفرآور  0.0037 0.0194 شستان 

 0.0034 0.0176 کازرو   0.0021 0.0106 خرینگ 

 0.0005 0.0098 وسدید   0.0018 0.0135 وآذر

 0.0029 0.0253 ثرود  0.0017 0.0121 دهدشت 

 0.0043 0.0182 چکارن   0.0012 0.0082 شلرد 

 0.0016 0.0283 خمهر   0.0012 0.0028 شفا 

 0.0013 0.0045 تشتاد  0.0073 0.0051 فمراد 

 0.0032 0.0183 ثغرب   0.0034 0.0128 شمواد 

 0.0027 0.0281 ولتجار   0.0073 0.0141 ثنظام

 0.0019 0.0323 وملت  0.0001 0.0046 وشمال 

 0.0012 0.0074 سفاسی   0.0012 0.0013 ثنوسا

 0.0018 0.0129 کهرام   0.0033 0.0082 ممسنی

 0.0032 0.0176 کایتا   0.0083 0.0121 تکنو 

 0.0028 0.0382 تکنار  0.0042 0.0089 قثابت 

 

زیان مورد انتظار محاسبه شده برای  در بخش انتهایی با توجه به نتایج بدست آمده مشاهده می شود که مقادیر  

تمامی شرکت ها نمونه دارای میانگین هایی متفاوت از صفر بوده است و به عبارت دیگر در انتخاب سبد بهینه  

برای بانک ها در ارائه تسهیلات به شرکت ها باید نمونه به گونه ای انتخاب شود که بازدهی ناشی از وام ها دارای  

 ظار با حداقل انحراف معیار باشد. کمترین زیاد مورد انت
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 (: زیان غیر منتظره شرکت هاي مورد بررسی نمونه تحقیق 12جدول )

 کسرام غدام  وآذر دهدشت  ممسنی  چکارن ثغرب سشرق خساپا  سال

1394Q1 0.0201 0.0017 0.0148 0.0274 0.0150 0.0069 0.0059 0.0197 0.0093 
1394Q2 0.0213 0.0139 0.0175 0.0286 0.0163 0.0052 0.0071 0.0264 0.0120 
1394Q3 0.0208 0.0163 0.0140 0.0171 0.0095 0.0035 0.0042 0.0269 0.0176 
1394Q4 0.0191 0.0154 0.0113 0.0276 0.0064 0.0021 0.0049 0.0196 0.0181 
1395Q1 0.0185 0.0149 0.0171 0.0194 0.0155 0.0060 0.0067 0.0063 0.0166 
1395Q2 0.0217 0.0178 0.0162 0.0092 0.0063 0.0064 0.0053 0.0063 0.0237 
1395Q3 0.0233 0.0165 0.0148 0.0152 0.0051 0.0020 0.0056 0.0132 0.0232 
1395Q4 0.0245 0.0204 0.0172 0.0130 0.0050 0.0035 0.0045 0.0167 0.0235 
1396Q1 0.0239 0.0139 0.0136 0.0121 0.0032 0.0020 0.0046 0.0098 0.0175 
1396Q2 0.0241 0.0139 0.0165 0.0174 0.0177 0.0037 0.0059 0.0215 0.0127 
1396Q3 0.0242 0.0142 0.0152 0.0173 0.0128 0.0021 0.0050 0.0213 0.0091 
1396Q4 0.0217 0.0067 0.0112 0.0101 0.0073 0.0023 0.0046 0.0131 0.0122 
1397Q1 0.0186 0.0042 0.0105 0.0059 0.0054 0.0014 0.0044 0.0092 0.0093 
1397Q2 0.0205 0.0052 0.0161 0.0012 0.0026 0.0019 0.0050 0.0062 0.0095 
1397Q3 0.0183 0.0052 0.0118 0.0002 0.0028 0.0016 0.0042 0.0063 0.0098 

 

 ریزش مورد انتظار (: نتایج پس آزمایی 13جدول )

 ES MCSim CD MCSim EVD MCSim SVDمدل  VaRسطح اطمینان 

 آماره های آزمون 

 LR 0.03453 0.04673 0.01198آماره 

 0.1982 0.0632 0.0783 سطح معنی داری 

 عدم رد  عدم رد  عدم رد  نتیجه آزمون 

 

  مورد   نانیسطوح اطم  یدر تمام  مورد استفاده در این مطالعه    یکه روش ها  آنجا  ، از(13)  جدول  جیبا توجه به نتا

  توان   یدر آزمون نسبت شکست ها داشتند، م  یقبول  قابل  جینتا  سکیارزش در معرض ر  محاسبهی  برا   یبررس

  ی روش ها   ییپس آزما.  برخوردار هستند  یموردانتظار از دقت کاف  زشیبرآورد ر  یروش ها برا   نیگرفت ا  جهینت

  زش یمحاسبه ر  یروش ها  ییآزما  پس  جیدرصد همانند نتا  95موردانتظار در سطح    زشیمحاسبه ر  یموردبررس

بر اساس روش    یساز   هیشب  یاست که روش ها   موضوع  نیاز ا  یدرصد حاک  99  نانیموردانتظار در سطح اطم

 . هستند  مورد انتظار  زشیمحاسبه ر  یبرا  یدقت کاف  یمرسوم دارا 

 

 پرتفوي اعتباري بانک انتخاب ترکیب بهینه  4.9

σi,tو  ri,tدارایی را نگهداری کند که   Nی مارکویتز در صورتیکه شخصی بر اساس نظریه
به ترتیب بیانگر بازدهی   2

گذاری شده  نسبت سرمایه   Xi,tباشد،    tی  گذاری در لحظه امین سرمایه iموردانتظار و واریانس بازدهی موردانتظار  

  tی  گذاری در لحظه امین سرمایه  jامین و  iبرابر ضریب همبستگی بین    ρij,tو همچنین    tام در لحظه  iدر سهام  

 شود گذاری به صورت زیر تعریف میباشد، بازدهی موردانتظار و واریانس سبد سرمایه 
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   (1                                     ) 𝑟𝑝,𝑡 = ∑ 𝑟𝑖,𝑡𝑋𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

 

   (2                                     ) 𝜎𝑝,𝑡
2 = ∑ 𝑋𝑖,𝑡

2 𝜎𝑖,𝑡
2

𝑁

𝑖=1

+ ∑ ∑ 2𝑋𝑖,𝑡𝑋𝑗,𝑡𝜎𝑖,𝑡𝜎𝑗,𝑡𝜌𝑖𝑗,𝑡

𝑖≠𝑗

 

 

 در ریسک سازیحداقل  دو رویکرد با سهام سبد  سازی بهینه  مارکویتز،  سبد سهام نظریه اساس صورت بردر این

 صورت به ریسک از ثابتی سطح در انتظار مورد بازدهی همچنین حداکثرسازی و انتظار مورد بازدهی از معینی سطح

 شود:  می تعریف زیر

 سبد  ریسک سازیحداقل  رویکرد الف( 

(3                                                                                                               )   𝑀𝑖𝑛  𝜎𝑝,𝑡
2  

𝑠. 𝑡. 
(4                               )                                                                          

 
∑ 𝑟𝑖,𝑡𝑋𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

= 𝑅 

(5                               )                                                                              

 
∑ 𝑋𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

= 1 

  (6                                                                                              ) 𝑋𝑖,𝑡 ≥ 0,   𝑖

= 1, … . , 𝑁 
 سبد  انتظار مورد بازدهی حداکثرسازی رویکرد ب(

(7)  𝑀𝑎𝑥  𝑟𝑝,𝑡 

𝑠. 𝑡. 
(8)  𝜎𝑝,𝑡

2 = 𝐵 

(9) 

 
∑ 𝑋𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

= 1 

(10) 𝑋𝑖,𝑡 ≥ 0,   𝑖 = 1, … . , 𝑁 

 

توان سبدهای دارائی را به صورتی یم  هاشرکت بنابراین با توجه به محاسبات صورت گرفته در مورد مقایسه عملکرد  

 دارای بالاترین بازدهی باشد، انتخاب کرد.   هرسالکه در  

 
 اعتباري بانک  (: پرتفوي14)جدول 

 ریسک سبد بازده سبد نوع تسهیلات  ردیف 

 3.42 5.89 )وملت، تکنار، ثرود، کفرآور، وآذر، خرینگ(  1

 3.53 6.25 )وآذر، ثرود، خرینگ، خمهر، ثنظام(  2

 3.59 6.48 )چکارن، شمواد، فمراد، کایتا، ثغرب(  3
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 ریسک سبد بازده سبد نوع تسهیلات  ردیف 

 3.67 6.78 )کهرام، ولتجار، تکنو، ثنظام، خمهر(  4

 3.72 7.23 )سفاسی، وشمال، دهدشت، شستان، تشتاد(  5

 3.89 7.53 )وسدید، کازرو، ثنوسا، فمراد، شلرد(  6

 4.18 8.10 )دهدشت، کایتا، قثابت، وشمال، کهرام(  7

 

با توجه به نرخ بازده سیستم بانکی سهم بهینه تسهیلات بانکی محاسبه شده است که در جدول فوق سهم بهینه  

تسهیلات در پرتفوی حداقل ریسک مربوطه بوده است بطوری که پرتفوی بهینه در ردیف اول به ریسک گریزترین  

گریزی سیستم کاهش و درجه ریسک  حد سیستم بانکی مربوط بوده است و با حرکت به سمت پایین درجه ریسک  

پذیری آن افزایش یافته است. نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع است که در انتخاب ترکیب بهینه تسهیلات  

وآذر،   کفرآور،  ثرود،  تکنار،  )وملت،  های  به شرکت  اعطایی  تسهیلات  شامل  ترکیبی که  بانکی  اعطایی سیستم 

ترکیبی که شامل تسهیلات اعطایی به شرکت های )دهدشت، کایتا،  خرینگ( است دارای ریسک کمتری بوده و  

در جدول زیر وزن های برآورد شده برای یک پرتفوی  قثابت، وشمال، کهرام( است دارای بازده بیشتری بوده است.  

 نمونه آورده شده است. 

 
 نمونه (: وزن برآوردي پرتفوي15)جدول 

 وزن مارکویتز تسهیلات ردیف 

 16.40 وملت 1

 19.44 تکنار 2

 22.48 ثرود 3

 25.09 کفرآور 4

 26.98 وآذر 5

 24.87 خرینگ  6

 

 نتیجه گیري 

و داشتن پرتفوی    ها به عنوان شرکت های ارائه دهنده تسهیلات به مشتریان با توجه به ماهیت فعالیت امروزه بانک 

اند که با توجه به تغییرات  ها به ویژه ریسک اعتباری مواجه ریسکگوناگونی از اعتبارات اعطایی، با انواع مختلفی از  

های اقتصادی در طول زمان، اهمیت شناسایی ریسک اعتبای روز به روز بیشتر  مداوم در عوامل محیطی و نظام 

 خواهد شد. 

در این راستا  . جامعه آماری مطالعه حاضر شرکت های فعال بورسی بوده که از تسهیلات بانکی استفاده نموده اند

 اعتباری مراحل زیر انجام شد: بر روش سنجش    یبانک مبتن  یاعتبار   یپرتفو  یساز   نهیبه  بمنظورمقاله  در این  

 شرکت هایی که در وضعیت اعتبارات دریافتی خود دچار نکول شده اند بررسی شد.   (1
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 وضعیت نسبت های مالی این شرکت ها استخراج شد.  (2

 رتبه اعتباری و احتمال نکول این شرکت ها با استفاده از یک مدل تغییر رژیم مارکوف محاسبه شد.  (3

( به منظور سرایت و انتقال نکول بین شرکت های وام گیرنده محاسبه  MSماتریس انتقال ریسک با مدل ) (4

 شد.  

 برآورد شد. (  VARارزش در معرض ریسک )احتمال نکول با مدل  زمانی    یها   یهمبستگی زمانی بین سر  (5

 شد. براورد    (MES)  یانتظارحاشیه ا زیان مورد   (6

 بانک انجام شد.   ی اعتبار   یپرتفو بهینه  انتخاب ترکیب   (7

 

نتایج بدست آمده از مدل برآورد شده با مدل تغییر رژیم مارکوف بیانگر این بود که با استفاده از نسبت های مالی 

امکان پیش بینی احتمال نکول مشتریان وجود داشته است و می توان در مدل برآورد شده ماتریس احتمال انتقال  

ر در خصوص برآورد مدل تغییر رژیم مارکوف می توان  را محاسبه کرد. با توجه به نتایج بدست آمده در جدول زی

 وجود داشته و خطای این مدل کم بوده است.  امکان پیش بینی احتمال نکول متقاضیان تسهیلاتبیان کرد که  
 

 تخمین مدل(: نتایج حاصل از 5جدول )

 متغیر
 2رژیم  1رژیم 

 سطح معنی داري ضریب سطح معنی داري ضریب

 0.000 3.415 0.000 1.325 عرض از مبداء 

 0.000 0.178 0.001 0.124 نسبت بدهی به دارایی 

 0.000 0.164 0.002 0.112 وقفه اول نسبت بدهی به دارایی 

 0.004 0.101 0.000 0.075 وقفه دوم نسبت بدهی به دارایی 

 0.002 0.147 0.000 0.154 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 0.000 0.109 0.002 0.110 وقفه اول نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 0.001 0.089 0.001 0.087 وقفه دوم نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 0.000 0.096 0.002 0.092 نسبت بدهی جاری به دارایی جاری 

 0.000 0.073 0.000 0.078 وقفه اول نسبت بدهی جاری به دارایی جاری 

 0.003 0.081 0.001 0.058 وقفه دوم نسبت بدهی جاری به دارایی جاری 

 0.000 -0.932 0.000 -0.875 نسبت سود خالص به کل دارایی 

 0.004 -0.739 0.000 -0.731 وقفه اول نسبت سود خالص به کل دارایی

 0.001 -0.546 0.004 -0.532 نسبت سود خالص به کل داراییوقفه دوم  

 0.000 -0.943 0.000 -0.876 لگاریتم دارایی 

 0.001 -0.854 0.001 -0.634 وقفه اول لگاریتم دارایی 

 0.006 -0.465 0.005 -0.345 وقفه دوم لگاریتم دارایی 

 1.120 0.684 انحراف معیار 
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 متغیر
 2رژیم  1رژیم 

 سطح معنی داري ضریب سطح معنی داري ضریب

𝑃11 0.5812 

𝑃22 0.6245 

 5.654 آماره آکائیک 

 6.351 آماره شوارتز 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

 

نتایج بدست آمده بیانگر این بود که با استفاده از روش ارزش در معرض خطر و همچنین استفاده از همبستگی 

زمانی بین سری های زمانی احتمال نکول شرکت ها می توان مقادیر حداکثر زیان مورد انتظار ناشی از ریسک  

توجه به نتایج جدول زیر مشاهده گردید که با  اعتباری را در پورتفوی اعتبارات بانک ها مورد بررسی قرار داد. با  

امکان پیش بینی حداکثر زیان ناشی از ریسک اعتباری در پرتفوی    ریسک  معرض   در  ارزش  هایاستفاده از مدل

 وجود دارد.   اعتبارات بانک

 

 مقایسه رتبه بندي مشتریان با استفاده از مدل پیشین و مدل جدید )در حالت معنی داري ضرایب( 

 رتبه قبلی امتیاز کل  شرکت نام 
امتیاز کل در مدل  

 جدید 
 رتبه جدید 

 BB 0.89 A 0.7 شستان 

 C 0.74 BB 0.37 خرینگ 

 B 0.86 A 0.65 وآذر

 B 0.84 BBB 0.67 دهدشت 

 BBB 0.87 A 0.77 شلرد 

 BBB 0.88 A 0.83 شفا 

 B 0.42 CC 0.65 فمراد 

 B 0.84 BBB 0.63 شمواد 

 B 0.86 A 0.64 ثنظام

 BB 0.89 A 0.75 وشمال 

 BBB 0.38 C 0.77 ثنوسا

 BB 0.37 C 0.72 ممسنی

 BB 0.84 BBB 0.71 تکنو 

 BB 0.85 BBB 0.72 قثابت 

 BBB 0.87 A 0.79 کفرآور

 BBB 0.89 A 0.82 کازرو 
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 رتبه قبلی امتیاز کل  شرکت نام 
امتیاز کل در مدل  

 جدید 
 رتبه جدید 

 A 0.92 AA 0.85 وسدید 

 B 0.28 D 0.6 ثرود

 A 0.92 AA 0.87 چکارن 

 A 0.9 A 0.84 خمهر 

 B 0.37 C 0.66 تشتاد

 BB 0.86 A 0.69 ثغرب 

 BBB 0.39 C 0.78 ولتجار 

 C 0.77 BBB 0.38 وملت

 CC 0.7 BB 0.47 سفاسی 

 CC 0.86 A 0.51 کهرام 

 CCC 0.78 BBB 0.55 کایتا 

 CCC 0.76 BBB 0.53 تکنار

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

در نهایت نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع بود که با استفاده از رویکردهای اعتبارسنجی مورد استفاده در این  

واریانس با محاسبه بازدهی وام ها و نکول آنها به بهینه    – مطالعه می توان با استفاده از روش های سنتی میانگین  

سازی پورتفوی اعتبارات بانک ها پرداخت. در نهایت لازم به ذکر است که مدل سنجش اعتباری با توجه به شاخص  

 را بوجود می آورد.   در پرتفوی اعتبارات بانک  یساز  نهیامکان بههای برآورد شده در جدول زیر  
 

 زیان غیر منتظره شرکت هاي مورد بررسی نمونه تحقیق 

 کسرام غدام  وآذر دهدشت  ممسنی  چکارن ثغرب سشرق خساپا  سال

1394Q1 0.0201 0.0017 0.0148 0.0274 0.0150 0.0069 0.0059 0.0197 0.0093 
1394Q2 0.0213 0.0139 0.0175 0.0286 0.0163 0.0052 0.0071 0.0264 0.0120 
1394Q3 0.0208 0.0163 0.0140 0.0171 0.0095 0.0035 0.0042 0.0269 0.0176 
1394Q4 0.0191 0.0154 0.0113 0.0276 0.0064 0.0021 0.0049 0.0196 0.0181 
1395Q1 0.0185 0.0149 0.0171 0.0194 0.0155 0.0060 0.0067 0.0063 0.0166 
1395Q2 0.0217 0.0178 0.0162 0.0092 0.0063 0.0064 0.0053 0.0063 0.0237 
1395Q3 0.0233 0.0165 0.0148 0.0152 0.0051 0.0020 0.0056 0.0132 0.0232 
1395Q4 0.0245 0.0204 0.0172 0.0130 0.0050 0.0035 0.0045 0.0167 0.0235 
1396Q1 0.0239 0.0139 0.0136 0.0121 0.0032 0.0020 0.0046 0.0098 0.0175 
1396Q2 0.0241 0.0139 0.0165 0.0174 0.0177 0.0037 0.0059 0.0215 0.0127 
1396Q3 0.0242 0.0142 0.0152 0.0173 0.0128 0.0021 0.0050 0.0213 0.0091 
1396Q4 0.0217 0.0067 0.0112 0.0101 0.0073 0.0023 0.0046 0.0131 0.0122 
1397Q1 0.0186 0.0042 0.0105 0.0059 0.0054 0.0014 0.0044 0.0092 0.0093 
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 کسرام غدام  وآذر دهدشت  ممسنی  چکارن ثغرب سشرق خساپا  سال

1397Q2 0.0205 0.0052 0.0161 0.0012 0.0026 0.0019 0.0050 0.0062 0.0095 
1397Q3 0.0183 0.0052 0.0118 0.0002 0.0028 0.0016 0.0042 0.0063 0.0098 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق 

 

  ی دها بس  یتمام  ینمودار، مکان هندس  نی. ادهدیم  را نشان  ینظام بانکپرتفوی اعتباری    یاراکمرز    در شکل زیر

. در نقطه  دهد  یرا نشان م  پرتفوی اعتباری  سکیر  و  اعتباری  پرتفویبازده مورد انتظار    نیب  طابو ارت  است  اراک

شروع، شیب نسبتا بالای این نمودار این مفهوم را می رساند که بازده بیشتر فقط با افزایش ناچیز ریسک، امکان  

پذیر است. اما با حرکت در طول نمودار به سمت بالا ملاحظه می شود شیب نمودار آرام آرام کاهش می باید و در  

رساند که در ریسک  شاهد هستیم که این حالت این مفهوم را مینهایت در انتهای نمودار کمترین مقدار شیب را 

 های بالاتر برای کسب کمی بازده بیشتر، باید ریسک به میزان قابل توجهی افزایش یابد. 

 

 
 پرتفوهاي اعتباري نظام بانکی  يمرز کارا (:2)شکل 
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Abstract 

Today, banks as providers of credit facilities, due to having a diverse portfolio of granted 

facilities, are facing credit risk, which due to the continuous change in economic systems, the 

dimensions of credit risk are getting wider day by day, which shows the need of the banking 

industry to provide methods The new thing is to calculate the credit risk in order to manage 

the credit risk and finally reduce the default of the recipients of the facilities and prevent the 

bankruptcy of the banks. Therefore, the purpose of this research is to optimize the bank's 

credit portfolio based on the credit assessment method, the goal of credit portfolio 

management is to select the optimal credit portfolio that is a guide for the bank to achieve the 

highest return from granting facilities with risk and the statistical population of this research 

is active companies It was a stock exchange that used bank. In this research, in order to 

optimize the bank's credit portfolio, using the Markov Regime Change (MS) model, the 

factors affecting the probability of customer default were estimated, and the risk transfer 

matrix was calculated, and then the correlation between the time series of the probability of 

default with the value model in Risk exposure (VAR) has been calculated and finally, by 

using the estimation of marginal expected loss (MES) and the expected return on the facilities 

received by the borrowers, the optimal composition of the bank's credit portfolio has been 

chosen. In this research, Ox-Metrics and Eviews software were used for statistical analysis, 

and the statistical data of this research is based on the accounting data of customers who 

receive facilities. 

Keywords: risk management, credit risk, value at risk, expected marginal loss, Markov 

chain. 
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