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Abstract 

Objective: Considering the remarkable role of the banking industry in the 

economies, determining the financial risks and the spillover mechanism between 

banks is of particular importance. The goal of this research is to study the 

spillover of financial risks such as credit, liquidity, and market risks in the banks 

accepted in the Tehran Stock Exchange (TSE) and the Over-The-Counter stock 

market of Iran. 

Methods: To evaluate market risk changes in the conditional value at risk 

 ∆𝑐𝑣𝑎𝑟  criterion is used. Moreover, liquidity risk and credit risk are examined 

using changes in Liquidity value at risk  ∆𝐿𝑎𝑣𝑎𝑟  and Value at risk of distance to 

default, respectively. The data was collected from 15 banks accepted in Tehran 

Stock Exchange daily basis between 2009 and 2018. In addition, in order to study 

the mechanism for the spillover of risks, GARCH-DCC Model was employed, 

too. 

Results: In the model, all indices have a meaningful difference from zero at the 

5% level, and the estimated variance equation signifies spillover among banks. 

GARCH index for the model shows that liquidity risk is higher compared to credit 

and market risks. Moreover, there is no stable correlation among the risks 

investigated, and they have a DCC (1,1) process, i.e., the correlation among the 

variables is a function of the past values of the variable, itself, as well as the shock 

inflicted from other variables and banks with positive open exchange status (that 

their exchange assets are more than exchange liabilities) have lower market risks 

compared to the banks with negative open exchange status. 
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Conclusion: The results show that there are market, liquidity, and credit risks 

spillover among banks, and the banks with low liquidity are more likely to be at 

the risk of liquidity spillover. Besides, banks with overdue debts play a more 

prominent role in the credit risk spillover. . Bank with a positive open foreign 

exchange position (banks with more foreign exchange assets than foreign 

currency debit) have to lower market risk than banks with a negative foreign 

exchange position. 
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  چكيده
سـرايت ايـن     و نحـوه   هاي مالي صنعت بانكـداري  با توجه به نقش مؤثر صنعت بانكداري در اقتصاد كشورها، شناسايي ريسك :هدف
شـامل   ،هـاي مـالي   پـذيري ريسـك   اين پـژوهش، بررسـي سـرايت    اجرايهدف از . شايان توجهي دارداهميت  ،ها ها بين بانك ريسك
  .شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران است هاي پذيرفته هاي اعتباري، نقدينگي و بازار در بانك ريسك
، )VaR(ترتيب از معيارهاي ارزش در معـرض خطـر شـرطي     بازار، ريسك نقدينگي و ريسك اعتباري، به  براي ارزيابي ريسك :روش

 15 هـاي لازم از  داده .استفاده شد )Credit VaR(ارزش در معرض خطر فاصله تا نكول  و) LaVaR(ارزش در معرض خطر نقدينگي 
  و براي بررسـي نحـوه   ندآوري شد جمع 1397تا  1391هاي  صورت روزانه طي سال به ،شده در بورس اوراق بهادار تهران بانك پذيرفته

  .استفاده شد GARCH-DCCاز مدل  ،ها ريسك مجموع پذيري سرايت
داري از صـفر دارنـد و معادلـه واريـانس      درصـد، اخـتلاف معنـا    5آمده در سـطح   دست تمامي ضرايب به ،در مدل برآوردشده: ها يافته

ضـريب مـدل گـارچ    . دهد نشان ميصورت دوسويه  به ها را بانك هاي بازار، نقدينگي و اعتباري پذيري ريسك برآوردشده، وجود سرايت
) هـاي  ريسك(بين متغيرهاي  ،همچنين. بيشتر از ريسك اعتباري و ريسك بازار است ،نقدينگيدهد كه سرايت ريسك  مدل، نشان مي

بستگي بين متغيرها، تـابعي از مقـادير گذشـته     يعني هم؛ است DCC) 1,1(و داراي فرايند  شود ديده نميبستگي ثابتي  هم شده، بررسي
  .خود متغير و شوك واردشده از ناحيه ساير متغيرهاست

 كـه  ييهـا  بانكدارايي وجود دارد و  پذيري ريسك بازار، ريسك نقدينگي و ريسك اعتباري سرايتهاي ايراني،  در بانك: ريگي نتيجه
 ي كـه هـاي  بانـك  از سـوي ديگـر،  . گيـرد  قرار مـي ها در معرض سرايت ريسك نقدينگي  بيشتر از ساير بانك كمتري دارد،نقدشوندگي 

دارايي ارزي آنها (هاي با وضعيت باز ارزي مثبت  تري دارند و بانك ريسك اعتباري نقش پررنگپذيري  ، در سرايتدارند مطالبات معوق
  .از ريسك بازار كمتري برخوردارند ،هاي با وضعيت ارزي باز منفي در مقايسه با بانك ،)استبيشتر از بدهي ارزي 

  
  پذيري ريسك سرايت، سيستمي، ريسك بازار، ريسك نقدينگي، ريسك اعتبارييسك ر: ها كليدواژه

  
شـده در بـورس    رفتـه يپذ يهـا  در بانـك  يمال يها سكير يريپذ تيسرا). 1400( فلاح شمس، ميرفيض؛ بني شريف، عباس: استناد

   .107 – 87، )1(23تحقيقات مالي، . MGARCH افتيرهبا استفاده از تهران  اوراق بهادار
--------------------------------------------------------------------------------  
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  مقدمه
يك نظام مالي هنگامي پايدار است كـه وارد شـدن   . پايداري نظام مالي در توسعه اقتصادي موضوعي بديهي است اهميت

با توجه به نقش و جايگاه حسـاس صـنعت بانـك در نظـام مـالي ايـران و       . شوك به آن، موجب كاهش كارايي آن نشود
هاي مختلف اقتصاد را با معضلات  تواند بخش مي محور بودن اقتصاد آن، بروز هرگونه شوك در سيستم بانكي ايران بانك

هـا بـر ناپايـداري     هاي مختلف در صنعت بانكداري، تأثير اين ريسك اين صنعت، به رابطه بين ريسك. بسياري مواجه كند
ت زمان از اهمي ـ هاي اعتباري و نقدينگي هم طور مثال، توجه به ريسك به. ها و احتمال بروز بحران توجه داشته است بانك

بـه    هاي بانكي به آن توجه شود، زيرا افزايش هر يك از اين دو ريسـك  بالايي برخوردار است كه بايد در مديريت ريسك
ها تأثير  عنوان عامل كاهنده سود، از نكول تسهيلات اعطايي بانك ريسك نقدينگي به. شود افزايش ريسك ديگر منجر مي

نشـان   2008تـا   2007نتايج بحران مالي  .شود هاي نقدي آغاز مي جريانپذيرد، زيرا ريسك اعتباري با كاهش  زيادي مي
شـود   ها، باعث مشكلات جدي در سيستم مالي مي همراه كاهش و حذف نقدينگي بانك داد كه افزايش جدي نكول وام به

 ).2011 ،1ايمبرويچ و راچ(

مالي شـامل ريسـك بـازار، ريسـك     هاي  رغم اهميت موضوع ريسك در بازارهاي مالي، تاكنون با موضوع ريسك به
بر همـين اسـاس،   . صورت متمركز پژوهشي انجام نشده است نقدينگي و ريسك اعتباري و اثربخشي آنها روي يكديگر به

شده در بـورس   هاي پذيرفته هاي بازار، نقدينگي و اعتباري در بين بانك ها از جمله ريسك در اين پژوهش، سرايت ريسك
  .ها كمك كرد گيري ها در نتيجه است تا با شناسايي آنها بتوان به مديريت بانك اوراق بهادار بررسي شده

و مـروري بـر   پـژوهش  در ادامـه و در بخـش دوم بـه ادبيـات     . ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشكيل شده است
و در هـاي پـژوهش    فرضـيه  در بخش چهـارم  پژوهش،شناسي  در بخش سوم روش. شود پيشين پرداخته ميهاي  پژوهش

 .داده شده استگيري اختصاص  به نتيجه نيز بخش انتهايي. خواهد شد پژوهش ارائهمدل  بخش پنجم

  پيشينه نظري پژوهش
تـأثير  (هـاي تجـاري    طريق روابط قراردادي مستقيم مؤسسه مالي با طـرف از هاي مالي  پذيري ريسك در مؤسسه سرايت

دليـل   يـا بـه  ) ريسك بـازار (ها  متيقدليل نوسان  و به ميمستقريغطور  يا به) ريسك اعتباري طرف تجاري بر مؤسسه مالي
 ها مؤسسه  ها، افزايش بدهي هاي مربوط به مؤسسه طور عمده، كاهش دارايي دهد كه نتيجه آن به ميرخ  تأثيرات نقدينگي

  ).2016، 2آدريان و برونرمير(به اقتصاد و نظام مالي كشورها است هاي زياد  و وارد شدن آسيب
طور عمده در حركت نزولي، از يك بخش به بخش ديگـر، از   ها، به مالي به گسترش به هم پيوستگي 3پذيري سرايت

ربه شود، بازارهاي اي كه از يك بازار تج امروزه هر تكانه. يك بازار به بازار ديگر و از يك كشور به كشور ديگر اشاره دارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Imbierwiczi & Rauch 
2. Adrian & Brunnermeier 
3. Spillover 



 1، شماره23، دوره1400تحقيقات مالي،   89

 
هـا و   انتقـال تكانـه     اين موضوع، پژوهشگران را به درك نحـوه ). 2003، 1آراگو و فرناندز(دهد  ديگر را تحت تأثير قرار مي

بسـتگي نوسـان بـازده     ، هم)1990( 2، ماسوليس و نگهامو. ها از يك بازار به بازار ديگر متمركز كرده است سرريز نوسان
 1988تـا   1985در فاصـله زمـاني    3را بـا اسـتفاده از مـدل آرچ    500اندپي توكيو، فوتسي و اس سهام ميان شاخص نيكي

هاي فوتسي، نيكي و داوجونز با تأكيـد بـر    به بررسي سرريز نوسان ميان شاخص) 1990( 4كينگ و واقواني. بررسي كردند
اي پرداختنـد كـه ايـن دو نفـر بـراي       مايهگذاري دارايي سـر  با استفاده از مدل قيمت 1987بررسي نوسان ناشي از بحران 

   .اطلاق كردند» سرايت«بستگي نوسان ميان بازار، نام  نخستين بار به هم
 ـ هاند كه هر يك به جنب ـ گيري ريسك معرفي كرده هاي مختلفي براي اندازه سنجه نظران صاحبتاكنون   هاي از مقول

هـاي پراكنـدگي    شاخص  هبار با مطالع نخستين ،گيري ريسك معيارهاي اندازه. مكمل يكديگرند گاهيو  كند مياشاره  آن
 .نـد ريسـك توسـعه يافت   معـرض  هاي جديدتري مانند ديرش، ضريب بتا و ارزش در سنجه ،آماري تعيين شد و پس از آن

  .بندي زير را ارائه داد توان گروه هاي ريسك مي براي سنجه
واريانس . كنند گيري مي هين يا پارامتر تصادفي ديگري اندازپراكندگي متغير را در اطراف ميانگ كه هاي تلاطم سنجه

  .ها هستند و انحراف معيار، دو نمونه از اين سنجه
هـاي   د و تلاطـم نبر بخش مخرب ريسك تمركز دار فقطهاي تلاطم،  برعكس سنجه ،5هاي ريسك نامطلوب سنجه

 هـا  ريسك از اين نـوع سـنجه   معرض بتا و ارزش در مواريانس، ني نيم. كند زير سطح ميانگين يا متغير هدف را محاسبه مي
 .هستند

تمـامي انـواع   ، ايـن معيـار   .ريسك را معرفي كـرد  معرض مدل ارزش در ،1993در سال  6مورگان. پي. جي   همؤسس
  ).24: 1388رادپور و عبده تبريزي، ( دنك ريسك را در يك عدد خلاصه مي

ثبـاتي يـا آشـوب     توانـد بـه بـي    ايـن ريسـك مـي   . احتمال سقوط در سيستم مالي اسـت  ،)سيستمي(ريسك فراگير 
هاي مـالي ايجـاد يـا     سيستماتيك در واسطهمنجر شود كه در اثر وقوع حوادث و رويدادها يا شرايط غير بازارهاي مالي در

ريسك فراگير به احتمال از كارافتادگي در كل سيستم در اثر ايجاد شكست يا بحران در يك . شود برانگيخته و تشديد مي
هـاي بـازار ايجـاد     بسـتگي بـين بخـش    زمان يا هم اين ريسك در اثر حركت هم. دشو بخش يا قسمتي از بازار اطلاق مي

بسـتگي بـالايي وجـود     هم ،هاي مختلف بازار بخش در ها ها و بحران افتد كه بين ريسك براين زماني اتفاق ميبنا ،شود مي
ها و كشورها مرتبط و  هاي مختلف در يك بخش از بازار يا يك كشور با ساير بخش داشته باشد يا زماني كه ريسك بخش

 .)2009 ،7، پدرسن، فيليپن و ريچاردسنآچاريا(بسته باشد  هم

شـود و درك   گـذاري مـي   از سوي ديگر، ريسك باعث ايجاد نااطميناني، ضربه به اعتماد عمومي و كـاهش سـرمايه  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Arago & Fernandez 
2. Hamao, Masulis, & Ng  
3. Arch 
4. King & Waghwani 
5. Wnside Risk Measures 
6. Morgan 
7. Acharya, Pedersen, Philippon & Richardson 
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برنـي و  ( هاي نادرست اقتصـادي و ضـد توليـدي منجـر شـود      نادرست از ارتباط بين بازارها ممكن است به اتخاذ سياست

سازي آن بـراي تخصـيص بهينـه      از اين رو، شناسايي در صنعت بانكداري موجود در بازار بورس و مدل ).2008، 1كاپورال
هاي قيمتـي آينـده حـائز     بيني نوسان هاي مالي، انتخاب بهينه سبد دارايي و بهبود پيش گذاري صحيح دارايي منابع، قيمت

  ).2003، 2پون و گرنگر(اهميت است 
گـذاري يـا    ، به امكان وقوع زيان ناشي از يك سرمايه3المعارف مالي اينوستوپديا ئرهمطابق تعريف ريسك مالي در دا

هاي مالي شامل ريسك اعتباري، ريسك نقـدينگي و   ترين ريسك متداول. شود  هاي مالي گفته مي وكار ريسك يك كسب
  . هستند) ريسك ارز و ريسك نرخ بهره(ريسك بازار 

   ريسك بازار
 قيمـت  تغييرات معرض در ها تمام دارايي. شود ايجاد مي بازار در ها قيمتدر   نوسان اثر در كه تاس ضررهايي بازار ريسك

 ريسك بهره، نرخ ريسك ارز، نرخ ريسك. هستند بازار ايجاد ريسك اصلي عامل مداوم، قيمتيهاي  نوسان اين و دارند قرار

هاي پركاربرد ارزيابي ريسـك    يكي از سنجه. آيند مي حساب بازار ريسك هاي ترين مؤلفه مهم از سهام، ريسك و ها دارايي
 .)1998، 4دود(است ) CVaR(بازار، ارزش در معرض خطر شرطي 

   ريسك نقدينگي
گيرندگان در بازار پرداخت  با شروع بحران مالي، گسترش آن و از بين رفتن اعتماد به نهادهاي مالي و همچنين ناتواني وام

ها قادر  يابد، در واقع با افزايش ريسك نقدينگي، بانك ا وصول نشده و نقدينگي آنها كاهش ميه تسهيلات، مطالبات بانك
ها هجـوم   هاي خود به بانك گذاران نبوده و با سلب اعتماد عمومي، مردم براي خارج كردن سپرده گويي به سپرده به پاسخ

، 5ونـگ (شـود   وه نقد در معرض خطر شناخته مـي عنوان جريان وج نقدينگي در معرض خطر گاهي اوقات نيز به .آورند مي
عنوان حداكثر احتمال خروج پول نقـد در   به LavaRشود، در واقع  استفاده مي LavaRبراي محاسبه آن از سنجه ). 2017

 .شود دوره زماني و در سطح اطمينان مشخص تعريف مي

  ريسك اعتباري
ريسـك  . اصل و فرع اعتبار اخذ از سوي اعتبارگيرندگان اسـت  ريسك اعتباري، امكان وقوع زيان ناشي از عدم بازپرداخت

ويـژه تسـهيلات اعطـايي از نظـر ارزش      هاي بانـك، بـه   ها عبارت است از احتمال اينكه بعضي از دارايي اعتباري در بانك
تي اگر درصـد  آن كم است، ح  ها نسبت به كل ارزش دارايي بانك  با توجه به اينكه سرمايه. ارزش شوند كاهش يابند يا بي

  ).1385بحرالعلوم و قاسمي، (رو خواهد شد  ها وصول نشوند، بانك با خطر ورشكستگي روبه كمي از وام
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عبارتي ريسكي است كه طـرف قـرارداد بـه     شود، به ريسك اعتباري از ريسك طرف تجاري مؤسسه مالي ناشي مي 

 .شود استفاده مي KMVبراي محاسبه ريسك اعتباري از رويكرد . تعهد خود عمل نكرده است

  پذيري ريسك ريسك سيستمي و سرايت
. شـود  كند و سيستم مالي متزلزل مـي  سهولت به نهادهاي ديگر سرايت مي  در يك بحران مالي، شكست يك نهاد مالي به

عبـارتي، ريسـك    بـه . شـود  بسته، ريسك سيسـتمي گفتـه مـي    طور هم به خطر يا احتمال فرو ريختن كل سيستم مالي به
توانـد   مي به ميزان به هم پيوستگي در يك سيستم مالي اشاره دارد، يعني جايي كه شكست در يك نهاد مـالي مـي  سيست

نـادي  (شوند  ميبروز بحران  سببنهادهاي مالي با ريسك سيستمي بالاتر، بيشتر . سبب ايجاد بحران در كل سيستم شود
كند، سرايت يا ريسـك   هاي ديگر متمايز مي اري از بحرانآنچه بحران بانكي را از بسي). 1399قمي، حسيني و مصطفوي، 

 ـ ستميس ايكل اقتصاد بر اشاره دارد كه  يبه شوك بزرگ ريسك سيستميك). 2000 ،1كافمن(سيستميك آن است   يداخل
و نـه   يو اقتصـاد  ي، ماليبانك ستميشود كه بر كل س ياطلاق م يداديبه رو كيستميس عبارتي ريسك گذارد، به تأثير مي

   ).1995، 2باتولومه و والن(چند نهاد مؤثر باشد  اي كيفقط 
 ـ يها حساب هيمثال، بانك تسو طور به. تمركز دارد گرانيبه دمستقيم  تيبر سرا گريد فيتعار  ـ نيب  3سـك ير ي،الملل

ممكن است باعث شود  خود، در انجام تعهدات نهاد مالي كي نبودن كند كه موفق يم فيتعر يخطر  عنوان را به يستميس
المللـي و   بانـك بـين  (تر شـوند   گسترده يمشكلات مال سبب به وجود آمدن ي،ا رهيواكنش زنج كيبا  نهادهاي مالي ريسا

 يواحد شوك منف كيكه  يهنگام. تمركز دارد تيسرا يرو زين يستمياز خطر سديگر  فيتعر ).1994، 4توسعه بازار مالي
طـور بـالقوه در معـرض     كـه بـه   ييواحـدها  ريارزش سـا  خصوص، در آورد به وجود ميي ديشد هاي تخسارو  شده جاديا

هاي خود اقدام  گذاران براي به حداقل رساندن ضرر و زيان به برداشت سپرده سرمايه. شود يم جاديا نانيعدم اطم ،هستند
شـود و   ن شوك رايج گفته مـي به اي. زنند تر را براي آن بانك رقم مي كرده و مشكلات نقدينگي و حتي مشكلات اساسي

  ).2000كافمن، (بستگي غيرمستقيم است  بيانگر هم

 پژوهش پيشينه تجربي

هـا در صـنعت    بـراي تكميـل ايـن پـژوهش    . هايي انجام شـده اسـت   آنها پژوهش  ها و محاسبه در ايران در زمينه ريسك
در ادامه، به چند مورد از . بانك ضروري استها در صنعت  پذيري ريسك بانكداري، تحليل جامعي در زمينه ارزيابي سرايت

 .شود شده در ايران و جهان اشاره مي هاي انجام پژوهش

سازي سرريزي نامتقارن، تخصيص دارايي و تعديل پرتفوي بين برابري دلار  به مدل)  2015( 5منسي، هاموده و يون
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تـا   1998از سـال   DCC-GARCHه از مدل با قيمت انرژي در شش بازار نقدي نفت در مناطق مختلف جهان با استفاد

  .هاي نامتقارن معنادار نرخ ارز دلار به بازارهاي نفتي را نشان داد نتايج پژوهش آنها، سرريزي نوسان. پرداختند 2012
خود در نظر گرفتند و با استفاده از مدل  پژوهشعنوان هدف  بانك تجاري چين را به 13 ،)2017( 1، دوو و لانگفان

VARتنهـا   نتايج نشان داد كه نـه . كردندبررسي را ، اثر سرريز ريسك 2هاي ن عليت گرانجر و تحليل واكنش ضرب، آزمو
بلكه در دوران ريسـك برخـي از    ،نظر سيستماتيك با اندازه دارايي زياد اثر سرريز ريسك زيادي داشتند هاي مهم از بانك
  .ريسك داشتندتوجهي در شايان ها با اندازه كوچك نيز افزايش سهم  بانك

 COVARاثر سرريز سينماتيك بين صنعت بانكداري و بيمه را بـر اسـاس روش    ،)2017( 3هانگ هال و يونگ يو
 2016جـولاي   5تـا   2007جـولاي   6در اين مقاله شاخص صنعت بانكداري و بيمه چين در بـازه زمـاني   . بررسي كردند
اثر سرريز ريسك صـنعت بانكـداري بـه صـنعت      ،AR-GARCH-Mپس از برآورد پارامترها بر اساس مدل . انتخاب شد

علاوه، هم صنعت بانكداري و هـم صـنعت    هب. تر است اثر سرريز صنعت بيمه به صنعت بانكداري بزرگ در مقايسه بابيمه 
  .سرريز ريسك مثبتي هستند هايبيمه داراي اثر

هاي اسلامي و غيراسـلامي   روزانه براي بانكصورت  هاي بازده به بر اساس داده را سرريز ،)2017( 4بنلافامسدي و 
كـه   بوداين  پژوهشيافته اصلي . كردندبررسي  2015تا  2005فارس در بازه زماني   در كشورهاي شوراي همكاري خليج
هـاي   هـاي اسـلامي بـه بانـك    هاي غيراسـلامي و سـرريز بسـيار ضـعيفي از بانـك      سرريز بازده دوجهته قوي بين بانك

  .اردغيراسلامي وجود د
با اسـتفاده از مـدل    را ت بر بازده بورس اوراق بهادر تهرانفهاي قيمتي ن اثر نوسان ،)1392(عباسي نژاد و ابراهيمي 

دهـد   ا نشان مينهنتايج پژوهش آ. كردندبررسي  1391 تا 1376هاي ماهانه در فاصله زماني  سوئيچينگ و دادهـ   ماركوف
همچنين افزايش قيمت نفت . دارد يتر و با جزئيات بيشتر نتايج دقيق ،ها شساير رو در مقايسه باكه روش تحليل موجك 

  .ها در بازدهي بورس خواهد شد باعث كاهش نوسان فقطبر بازدهي بورس اثر معناداري ندارد و 
رچ با استفاده از مدل گارا سرايت تلاطم بين بازارهاي سهام ايران، تركيه و امارات  ،)1392(سيد حسيني و ابراهيمي 

ا نه ـنتـايج پـژوهش آ  . كردنـد بررسـي   2010 تـا  2006هـاي روزانـه در فاصـله زمـاني      با داده DCCو  CCCچندمتغيره 
  .شداز بازار دبي به تركيه نيز سرايت محدودي مشاهده  .دهنده سرايت معنادار تلاطم از بازار دبي به بازار تهران بود نشان

در را هاي قيمت جهاني نفت به بازار سهام  حليل سرايت نوسانت ،)1393(پور، مصدقي و ميرمحمدي  ، خرميصمدي
هاي روزانـه در بـازه زمـاني     با داده Full VECHمنتخبي از كشورهاي عضو اوپك با استفاده از روش گارچ چندمتغيره و 

زارهـاي  هاي قيمت جهاني نفـت بـه با   نتايج پژوهش، سرايت شايان توجه بازدهي و نوسان. كردندبررسي  2013 تا 2010
  .را نشان دادسهام كشورهاي عضو اوپك 
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بـا   ،در ايـن راسـتا  . كـرد بررسي  را ريسك سرايت ميان بازارهاي ارز، سهام، طلا و نفت ،)1396( كوچمشكيفاطمه 

قيمـت   هاي ماهانه نرخ ارز، شـاخص بـورس،   بستگي براي داده ساختار هم) VAR( استفاده از مدل خودرگرسيون برداري
آمـده بيـانگر وجـود     دسـت  نتايج بـه ، VAR با استفاده از مدل .است شدهبررسي  95و  94زماني دوساله  طلا و نفت دوره

  .استبستگي بين متغيرها  هم
با بررسي سرايت در بازارهاي نفت، بورس اوراق بهادار تهران،  ،)1396( شريف كريمي، حيدريان و دهقان جبارآبادي

كـه نقطـه شـروع    به اين نتيجه رسيدند  مثبت يا منفي در بازارهاي مختلف هاي ارز و طلا و يافتن چگونگي حركت شوك
بازارها اسـت   سايرسازي بازار بورس با بازار نفت بيشتر از  سرايت در بازارهاي مالي ايران، بازار نفت است و سرعت همگام

  . قرار دارند بعديهاي  ترتيب بازارهاي ارز و طلا در جايگاه و پس از آن به

 پژوهش ي شناس روش

توصيفي است كه در  هاي اي ـ كاربردي و از لحاظ روش، جزء پژوهش  توسعه هاي اين پژوهش از نظر هدف، جزء پژوهش
  .شود بستگي و رگرسيون محسوب مي تحليلي هم هاي توصيفي نيز جزء پژوهش هاي دسته پژوهش

بانك  15، )يعني ريسك اعتباري، ريسك نقدينگي و ريسك بازار(هاي مالي  پذيري ريسك در راستاي بررسي سرايت
كـه   انـد  شـده عنوان نمونه نهـايي انتخـاب    موجود بوده است، به 18/06/1397تا  19/01/1388كه اطلاعات آنها از تاريخ 

و ) ي مـالي هـا  صورتله اطلاعات از جم(علاوه بر اطلاعات قيمت روزانه سهام آنها، از برخي اطلاعات مختص هر بانك 
فراوانـي  . اسـتفاده شـده اسـت    هـا  بانـك منظور تخمين و تعيين اثرهاي اين متغيرها در ريسـك   هاي روزانه ارز نيز به داده
شده در يكـي از دو   بانك پذيرفته 15شده شامل  صورت روزانه بوده و نمونه انتخاب شده در اين مطالعه به هاي استفاده داده

  :هاي زير است شامل گامپژوهش مراحل اجراي . است) بورس اوراق بهادار و فرابورس ايران(ايه ايران بازار سرم
 متغيرهـاي  (هاي مربوط بـه هـر يـك از متغيرهـاي پـژوهش       استخراج و ساختن سري زماني داده: گام نخست

  ). پژوهش شامل ريسك اعتباري، ريسك نقدينگي و ريسك بازار است
 در مرحله قبلآمده  دست بههاي  ها بر اساس سري زماني داده ي و سنجش هر يك از ريسكگير اندازه: گام دوم.  
 بـا اسـتفاده از مـدل    ) هـاي ريسـك اعتبـاري، نقـدينگي و بـازار      سـنجه ( تحليل روابط بـين متغيرهـا  : گام سوم

GARCH-DCC.  

  ها  استخراج و ساختن سري زماني داده
  محاسبه ريسك بازار 

شوند شامل تغييـرات روزانـه نـرخ ارز و تغييـرات روزانـه       كار گرفته مي ها به محاسبه ريسك بازار بانككه براي هايي  داده
 : نها در زير آورده شده است شده در بورس اوراق بهادار هستند كه فرمول محاسبه آ پذيرفته هاي قيمت سهام بانك
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ارز  نرخ تغييرات  )1رابطه   = ln ارز امروز  قيمت
ارز ديروز  قيمت   

تغييرات قيمت سهام  )2رابطه  = ln  امروز  قيمت

ديروز  قيمت   

شده، اثر تغييرات نرخ ارز بر بازده بانك بر اسـاس مـدل زيـر     هاي محاسبه براي محاسبه ريسك بازار بر اساس داده 
سـهام  شده از تئوري اقتصاد كـلان در خصـوص رابطـه بـين نـرخ ارز و بـازدهي        مدل برآوردشده برگرفته. شود برآورد مي

 :ها است شركت

௜.௧ܴ  )3رابطه  = ଴ߙ + ଵܴ௜.௧ିଵߚ + ௧ݕܿ݊ݎݑܿ∆ଵߙ +  ௧ݑ

در خصوص آرچ خانواده  يدلالت داشته است كه الگوها ينمتعدد بر ا هاي پژوهش يجشواهد و نتا ير،اخ يها در سال
در . دهنـد  يارائه م تري ينانهب برازش واقع يلما يبازارها يعلازم برخوردار بوده و از توز يتلاطم بازار از توانمند يريگ اندازه
  . شود هاي پارامتريك مانند گارچ، واريانس شرطي روزانه محاسبه مي و استفاده از مدل 3از پسماند خطاي رابطه  نتيجه

௧ଶߪ  )4رابطه  = ଴ߙ + ෍ ௧ି௜ଶ௣ݑ௜ߙ
௜ୀଵ + ෍ ௧ି௝ଶ௤ߪ௝ߚ

௝ୀଵ +  ௧ݒ

ارزش در  ،)VAR( محاسبه ريسك بـازار يعنـي ارزش در معـرض خطـر    شده، معيار  واريانس شرطي روزانه محاسبه
 :دنشان دا صورت زير را به ريسك معرض توان ارزش در ز نظر رياضي ميا. است )CVAR( معرض خطر شرطي

ఈ,௧ܴܸܽ  )5رابطه  = − ଴ܲ൫ݐ݀ߤ − ܼఈߪ௧√݀ݐ൯ 

بازه زمـاني بـراي    ݐ݀بازده سالانه شاخص صنعت بانكداري و  μشاخص صنعت بانك در زمان صفر، ارزش  ଴ܲ كه
 ௧ߪ. محاسبه ارزش در معرض ريسك برحسب نسبتي از سال است كه در اين پژوهش بازه زماني محاسبه آن روزانه است

نيـز   ܽ .شـود  شده گارچ براي هر روز برآورد مي انحراف معيار شرطي بازده صنعت بانكداري است كه از طريق مدل برازش
   .سطح خطاي آماري است

  محاسبه ريسك نقدينگي
اسـپرد، اخـتلاف بـين قيمـت     . ، از نسـبت اسـپرد اسـتفاده شـده اسـت     )عدم نقدشوندگي(براي محاسبه ريسك نقدينگي 

  .صورت زير محاسبه شده است نسبت اسپرد به. پيشنهادي خريدوفروش سهام در بازار است

݀ܽ݁ݎ݌ܵ  )6رابطه  = (ܾ݅݀ − /(݇ݏܽ ൬ܾ݅݀ + 2݇ݏܽ ൰ 

  . قيمت پيشنهادي فروش است askقيمت پيشنهادي خريد و  bidكه درآن 
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اضـافه   VaRرا بـه مـدل    ينگينقـد  ريسـك دادنـد كـه    شنهاديرا پ يمدل) 1999( 1رييشومان و استرو بولد،يد ا،ينگب

 صـورت زيـر   بـه نسـبت اسـپرد سـهم    متوسـط و   مـت يق طي باصورت يك رابطه خ را به سهام معامله متيا قنهآ .كند مي
 .سازي كردند  مدل

௠ܲ௜ௗ,௧ାଵ  )7رابطه  = ௠ܲ௜ௗ (௧ାଵݎ)݌ݔ݁ − 12  ௧ܵ௧ାଵ݌

,ݐሾ بهره روزانـه در بـازه زمـاني   نرخ  ୲ାଵݎ قيمت متوسط قيمت خريدوفروش، ௠ܲ௜ௗ كه در آن ݐ + 1ሿ  وS   نسـبت
   :2ينگينقد نهيو هزمعمولي  VaR مجموعبرابر است با  ينگينقد مقدار VaR. اسپرد است

ܴܸܽܽܮ  )8رابطه  = ܴܸ݈ܽܽ݉ݎ݋ܰ + = ܮܱܥ ௠ܲ௜ௗ(1 − + ((௥ߪఈݖ)݌ݔ݁ 12 ௦ߤ)௠௜ௗ,௧݌ +  (௦ߪݖ̂

بازده  توزيع ఈݖ̂و  ఈݖ انحراف معيار نسبت اسپرد، ୗߪميانگين نسبت اسپرد،  ௦ߤواريانس بازده روزانه،  ௥ߪكه در آن، 
در زمـان   ܴܸܽܽܮ∆را از تفاضـل   ܴܸܽܽܮ∆شـده،   با توجه به توضيحات بيان). 2017ونگ، (روزانه و توزيع اسپرد است 

1+t  در زمان  ܴܸܽܽܮ∆وt كنيم محاسبه مي.  

  محاسبه ريسك اعتباري
شـده بـراي سـنجش     ها و رويكرد اسـتفاده  كها قيمت سهام بان شده براي محاسبه ريسك اعتباري بانك هاي استفاده داده

صورت روزانه  ها را به از اين رو، در اين رويكرد، قيمت سهام بانك. و ارزش در معرض ريسك است kmvريسك اعتباري 
ها را از طريـق فرمـول زيـر ارزش حقـوق صـاحبان       و مرتون ارزش دارايي دريافت كرده و از طريق معادلات بلك ـ شولز 

  .ايم فاصله تا نكول محاسبه كردهسهام بانك و 

ܧ  )9رابطه  = ଴ܣ × ܰ(݀ଵ) − .ܦ ݁ି௥்ܰ(݀ଶ) 
݀ଵ = ݈݊ ቀܣ଴ ൗܦ ቁ + ݎ) − ߪ 2ൗ ܶ√ߪ்(  ݀ଶ = ݀ଵ −  ܶ√ߪ

ارزش فعلي بـدهي اسـت    Dتوزيع نرمال تجمعي و  N(d)ارزش روز دارايي،  Aارزش صاحبان سهام،  Eكه در آن، 
  . همان فاصله تا نكول است ଵ݀در رابطه بالا . كه برابر با ارزش دفتري آن است

ها با استفاده از فرمول ارزش در معرض ريسك كـه در بخـش سـنجه ريسـك      بعد از محاسبه فاصله تا نكول بانك 
 عنوان سنجه ريسك اعتبـاري در نظـر   به ،شده، حداقل فاصله تا نكول بانك در سطح اطمينان مشخص  بازار توضيح داده

  .گرفته شد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bangia, Diebold, Schuermann & Stroughair 
2. Ost Of Liquidity (COL) 
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  هاي مالي  پذيري ريسك آزمون سرايت

هاي مالي يعني ريسك اعتباري، ريسك نقدينگي و ريسك بـازار در   پذيري بين ريسك در اين مقاله، براي بررسي سرايت
 . استفاده شده است DCC-GARCHها از مدل  بانك

پـذيري بـين چنـد     شود كه موضوع بررسـي سـرايت   در مواردي مطرح مي DCC(1( بستگي شرطي پويا مدل خودهم
هاي  پذيري ريسك كاررفته براي بررسي سرايت به مدل. به آن اشاره كرد) 2002( 2است كه نخستين بار انگل سري زماني

  . صورت زير تعريف شده است مالي به

௧ܴܸܽ  )10رابطه  = ߙ + ෍ ߮௞௠௞ୀ଴ ௧ି௄ܴܸܽܥ + ෍ ௦௣௦ୀ଴ߩ ௧ି௦ܴܸܽܮ + ෍ ௝௡௝ୀଵߚ ܸܴܽ௧ି௝ +  ଵ௧ߝ

௧ܴܸܽݐ݅݀݁ݎܥ  )11رابطه  = ߙ + ෍ ߮௞௠௞ୀଵ ௧ି௄ܴܸܽܥ + ෍ ௦௣௦ୀ଴ߩ ௧ି௦ܴܸܽܮ + ෍ ௝௡௝ୀ଴ߚ ܸܴܽ௧ି௝ +  ଵ௧ߝ

௧ܴܸܽܮ  )12رابطه  = ߙ + ෍ ߮௞௠௞ୀ଴ ௧ି௄ܴܸܽܥ + ෍ ௦௣௦ୀଵߩ ௧ି௦ܴܸܽܮ + ෍ ௝௡௝ୀ଴ߚ ܸܴܽ௧ି௝ +  ଵ௧ߝ

ℎଵଵ  )13رابطه  = ଵ଴ߙ + ෍ ܽଵ௝௤௝ୀଵ ଵ,௧ି௝ଶߝ + ෍ ଵ௝௣௝ୀଵߚ ℎଵଵ,௧ି௝ + ଵܵ,௧ିଵି ଵ,௧ିଵଶߝ  

ℎଶଶ  )14رابطه  = ଶ଴ߙ + ෍ ܽଶ௝௤௝ୀଵ ଶ,௧ି௝ଶߝ + ෍ ଶ௝௣௝ୀଵߚ ℎଶଶ,௧ି௝ + ܵଶ,௧ିଵି ଶ,௧ିଵଶߝ  

ℎଷଷ  )15رابطه  = ଷ଴ߙ + ෍ ܽଷ௝௤௝ୀଵ ଷ,௧ି௝ଶߝ + ෍ ଷ௝௣௝ୀଵߚ ℎଷଷ,௧ି௝ + ܵଷ,௧ିଵି ଷ,௧ିଵଶߝ  

. ترتيب واريانس شرطي ريسك بازاري، اعتباري و نقـدينگي اسـت   به ℎଷଷ,௧ି௝و  ℎ11,௧ି௝ ،ℎ22,௧ି௝در معادلات بالا 
. بـر متغيرهـاي پـژوهش وارد شـده اسـت      3௝ߚو  2௝ߚو  1௝ߚهاي وارده از طريـق پارامترهـاي    در اين معادلات، اثر شوك

و در غير ايـن صـورت، مقـدار     1در صورتي كه پسماندها منفي باشند، برابر با  ௧ି1ି,3ܵو  ௧ି1ି ،ܵ2,௧ି1ି,1ܵمتغيرهاي مجازي 
  . كنند صفر اختيار مي

  هاي پژوهش  فرضيه
شـده در بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه   منظور بررسي سرايت بين ريسك بازار، نقدينگي و اعتباري در بانـك  اين پژوهش به

  .ير تبيين شده استهاي ز بهادار تهران و مطابق با هدف پژوهش فرضيه
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هـاي پذيرفتـه   از ريسك اعتباري به ريسـك نقـدينگي در بانـك    :فرضيه نخست 

  . پذيري وجود دارد سرايت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dynamic Conditional Correlations 
2. Engle 
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شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هـاي پذيرفتـه   از ريسـك نقـدينگي بـه ريسـك اعتبـاري در بانـك       :فرضيه دوم 

  . پذيري وجود دارد سرايت
پـذيري   شده در بورس اوراق بهادار تهران سـرايت  هاي پذيرفته از ريسك نقدينگي به ريسك بازار در بانك :فرضيه سوم

  . وجود دارد
پذيري  شده در بورس اوراق بهادار تهران سرايت هاي پذيرفته از ريسك بازار به ريسك نقدينگي در بانك :فرضيه چهارم

  . وجود دارد
پـذيري   شده در بورس اوراق بهادار تهران سـرايت  هاي پذيرفته عتباري به ريسك بازار در بانكاز ريسك ا :فرضيه پنجم

  . وجود دارد
پـذيري   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سرايت از ريسك بازار به ريسك اعتباري در بانك :فرضيه ششم

  . وجود دارد

  هاي پژوهش يافته
  .نشان داده شده است 1شده براي محاسبه ريسك سيستمي در جدول  استفادههاي  برخي از اطلاعات داده

 و شاخص بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران ها بانكاطلاعات آماري بازدهي سهام . 1 جدول

  احتمال  جارك برا آماره كشيدگي  چولگي انحراف معيار كمترين بيشترين ميانگين بانك
  000/0  3316992  6403/250  4116/10  0164/0  -1141/0  3904/0  0002/0  اقتصاد نوين

  000/0  767/1261  5329/7  8581/0  0165/0  -0465/0  1324/0  001/0  انصار
  000/0  514/2347  5736/9  3521/0  0138/0  -1024/0  0782/0  0001/0  پارسيان
  000/0  44/26522  0882/25  -2181/1  0148/0  -1676/0  1044/0  0000/0  پاسارگاد

  000/0  5012731  5876/307  -8197/11  0331/0  0-/8266  2616/0  0003/0  بانكپست 
  000/0  3/238100  3014/69  -0553/3  0201/0  -3376/0  1329/0  0005/0  تجارت
  000/0   4/819412  0972/126  -0940/5  0255/0  -5028/0  2484/0  0004/0  دي

  000/0  14/63307  2827/37  9247/0  0221/0  -2153/0  2938/0  0002/0  سرمايه
  000/0  531/5696  1626/13  8347/0  0178/0  -1223/0  1776/0  0007/0  سينا
  000/0  1198947  2592/151  2537/9  0272/0  -1242/0  51/0  0011/0  شهر

  000/0  2675284  4448/225  -0781/9  0214/0  -4925/0  1506/0  0011/0  صادرات
  000/0  3/44932  8495/93  2987/5  0274/0  -1492/0  5/0  0003/0  قوامين
  000/0  1508863  9716/169  -3182/7  0146/0  -3126/0  0945/0  0000/0  كارآفرين
  000/0  2/925136  6951/133  9998/5  0248/0  -1964/0  5/0  0001/0  گردشگري

  000/0  8/455032  5666/94  -6868/4  0207/0  -3751/0  1664/0  0005/0  ملت
  000/0  551/2223  3138/9  6196/0  0075/0  -0551/0  0405/0  0009/0  شاخص بورس
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  ها بانك هاي مالي برآورد ريسك

هاي مالي، ريسـك بـازار    ترين ريسك يكي از مهم. در گام نخست اين پژوهش، به برآورد ريسك مالي پرداخته شده است
مانـا  نابا توجـه بـه   طور موردي  به. ها بررسي شد در اين راستا رابطه بين تغييرات نرخ ارز و بازدهي هر يك از بانك. است

بـه كمـك   ساني در متغيرهاي نرخ ارز و بازدهي بانك  بودن سري زماني بازدهي بانك ملت و وجود اثرهاي واريانس ناهم
توضـيح رفتـار گشـتاور مرتبـه اول      بـراي  ARIMA(p,q)هـاي  جنكينز، بهترين مدل از خانواده مدل ـ  متدولوژي باكس

  .اند شدهارائه  2هاي ممكن در جدول نتايج بهترين مدل. برآورد خواهد شد) گينمعادله ميان( بالا هاي سري

  ARIMAهاي انواع مختلف مدل. 2جدول 
  معيار

 مدل
SBC  AIC  

)1,1,1( ARIMA 445/7-  465/7-  
)2,1,1( ARIMA  448/7-  456/7-  
)2,1,2( ARIMA 487/7-  493/7-  
)1,1,2( ARIMA  452/7-  239/7-  
  

ترين  آل داراي ايده بالاهاي  در بين مدل ARIMA )2,1,2( توان دريافت كه مدل سادگي مي به بالابر اساس جدول 
برخـي از  فـرم تصـريحي   . برخـوردار اسـت  ) آكائيـك و شـوارتز  (از كمترين مقدار معيارهاي اطلاعـات   زيراشرايط است، 

  :آورده شده استصورت زير  بهمتغيرهاي پژوهش 

  براي بازدهي شاخص كل بازار ARIMAمدل برآورد  .3جدول 
  مدل

  سطح معناداري  ضريب  ضرايب

  002/0  152/0  عرض از مبدأ
  000/0  598/0  وقفه بازدهي شاخص كل

  004/0  871/0  نرخ ارز حقيقي
)1( AR 769/0  025/0  
)2( AR 524/0-  001/0  
)1( MA  756/0-  008/0  
)2( MA  433/0  018/0  

  ضريب تعيين
  دوربين واتسون

  Fآماره 

86/0  
98/1  

5 )00/0(  

 . اب شدخدر گام بعد، بر اساس معيارهاي آكائيك و شوارتز بهترين مدل گارچ براي محاسبه واريانش شرطي انت
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  GARCHهاي خانواده  انواع مدل. 4جدول 

  ARMA )2,2(  هاانواع مدل
AIC SBC 

GARCH 590887/7-  545905/7-  
EGARCH 517575/7-  450375/7-  

GJR-GARCH  589764/7-  528673/7-  
APGARCH 588140/7-  520940/7-  
IGARCH 579775/7-  530902/7-  

  
نتـايج  . ترين مدل براي تخمين واريانس شرطي است مناسب GJR-GARCHشود، مدل  طور كه مشاهده مي همان

  .ارائه شده است 5تصريح مدل در جدول 

  GJR-GARCHبرآورد مدل . 5جدول 
  002/0  002/0  عرض از مبدأ

ARCH 0342/0  000/0  
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0)  121/0-  001/0  

GARCH 418/0  014/0  
  ضريب تعيين
  دوربين واتسون

  Fآماره 

88/0  
95/1  

82/36 )000/0(  
  

ارزش در معرض ريسـك هـر يـك از     ،شرح بالا، از طريق روش پنجره غلتان بعد از برازش مدل واريانس شرطي به
  . ها ارائه شده است ، نمودار ارزش در معرض ريسك هر يك از بانك1در شكل . شدها محاسبه  بانك
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  براي ريسك بازار ها بانكارزش در معرض خطر . 1ل شك
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شده بـه روش   ها محاسبه شده و طبق فرمول اشاره براي محاسبه ريسك نقدينگي نيز ابتدا نسبت اسپرد روزانه بانك

رونـد ارزش در   2شـكل  . ها محاسبه شد براي هر يك از بانك) LaVaR(پنجره غلتان ارزش در معرض ريسك نقدينگي 
  . دهد ها را نشان مي معرض ريسك نقدينگي هر يك از بانك
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  براي ريسك نقدينگي ها بانكارزش در معرض خطر . 2ل شك

فاصله تا نكـول  KMV ابتدا با رويكرد  ها نيز محاسبه ريسك اعتباري هر يك از بانك طور كه گفته شد، براي همان
هاي سري زماني فاصله تا نكـول بانـك مـد نظـر بـه روش       صورت روزانه براي هر بانك محاسبه شده و بر اساس داده به

ارزش . ول محاسبه شـد سپس ارزش در معرض ريسك فاصله تا نك. شود گارچ، واريانس شرطي براي هر روز محاسبه مي
  .، نشان داده شده است3ها در شكل  هر يك از بانك) CreditVaR(در معرض ريسك فاصله تا نكول 
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  براي ريسك اعتباري CreditVaRشده  شاخص محاسبه. 3ل شك
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  هاي ماليپذيري بين ريسك نتايج سرايت

پذيري بين ريسك بازاري، اعتباري و نقـدينگي ارزيـابي شـد و اثرهـاي      سرايت GARCH-DCCدر اين مقاله، از روش 
بـراي بررسـي    DCCنتـايج مـدل    .هـا بـرازش شـده اسـت     شوك واردشده از ناحيه هر يك از متغيرها بر سـاير ريسـك  

  .هاي مالي ارائه شده است پذيري بين ريسك سرايت

  واريانس شرطي پوياتخمين پارامترهاي سيستم معادلات ميانگين و . 6جدول 

  پارامترهاي مدل  
VaR۱܀܉܄ۺ ܀܉܄ 

  ضريب  پارامتر  ضريب  پارامتر  ضريب  پارامتر

طي
 شر

گين
ميان

ت 
ادلا

مع
  

  VaR  M 2  M 2  M 2وقفه 
  CVaR  N 2  N 2  N 2  وقفه
  LVaR  P 2  P 2  P 2وقفه 

  α 16/0  عرض از مبدأ معادله ميانگين
)00/0(  α 28/0  

)00/0(  α 32/0  
)00/0(  

VaR  ෍مجموع اثر وقفه  β୨୬୨ୀ1
 94/0  ෍ β୨୬୨ୀ1

 11/1  ෍ β୨୬୨ୀ1
 89/0  

CVaR  ෍مجموع اثر وقفه  φ୩୫୩ୀ0
 08/1  ෍ φ୩୫୩ୀ0

 19/1  ෍ φ୩୫୩ୀ0
 24/1  

LVaR  ෍مجموع اثر وقفه  ρୱ୮ୱୀ1
 97/0  ෍ ρୱ୮ୱୀ1

 09/1  ෍ ρୱ୮ୱୀ1
 74/0  

طي
 شر

س
ريان

ت وا
ادلا

مع
  

  α10 21/0  عرض از مبدأ معادله تلاطم
)02/0(  α20 43/0  

)00/0(  α30 55/0  
)00/0(  

ARCH(1) a1୨ 18/0  
)00/0(  a2୨ 12/0  

)00/0(  a3୨ 10/0  
)00/0(  

GARCH(1)  β1୨ 78/0  
)02/0(  β2୨ 65/0  

)01/0(  β3୨ 58/0  
)03/0(  

  D 02/0  متغير مجازي
)02/0(  D 10/0  

)03/0(  D 08/0  
)00/0(  

ون
آزم

 
ش

براز
بي 

 خو
هاي

  

ARCH(1) α 
18/0  

)00/0(  α 
21/0  

)02/0(  α 
24/0  

)00/0(  

GARCH(1)  β 
56/0  

)01/0(  β 
65/0  

)02/0(  β 
74/0  

)00/0(  

پذيري مدل  آزمون تشخيص
GARCH-DCC LR 

89/5  
)67/0(  LR 89/5  

)67/0(  LR 89/5  
)67/0(  
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نتـايج  . درصدي اختلاف معناداري از صـفر دارنـد   5آمده در سطح خطاي  دست در مدل برآوردشده تمامي ضرايب به

هاي متغيرهاي ريسك بازار، اعتباري و نقدينگي در سه مدل برآوردشده مثبـت و   است كه مجموع ضرايب وقفهبيانگر آن 
در بخش معادله واريانس برآوردشده نتايج بيانگر وجـود  . دهد ها بر يكديگر را نشان مي دار است كه تأثير مثبت ريسك معنا

هـاي مـالي،    شوند و بين تمامي ريسـك  هاي پژوهش تأييد مي بنابراين تمامي فرضيه. ها است ها بين بانك سرايت ريسك
  .صورت دوسويه وجود دارد پذيري به سرايت

هاي اعتباري و بازاري  مدل بيانگر اين است كه اثر ريسك نقدينگي بيشتر از ساير ريسك GARCHضريب بخش 
هـا در   كي بـه افـزايش نوسـان   دهد كـه ريسـك در بخـش بـان     دار بودن ضريب متغير دامي نشان مي همچنين معنا. است

بسـتگي ثـابتي    در نهايت، گفتني است كه بين متغيرهاي ريسك مالي مورد مطالعـه هـم  . بازارهاي ديگر منجر خواهد شد
بستگي بين متغيرها تابعي از مقـادير دوره گذشـته خـود متغيـر و شـوك       هم. است DCC)1,1(وجود ندارد و داراي فرايند 
توان بيان كرد كـه شـدت تـأثير شـوك      مي αبه  ߚتر بودن ضريب  با توجه به بزرگ. يرها استواردشده از ناحيه ساير متغ

  .شده در اين پژوهش بيشتر است بستگي بين متغيرهاي استفاده بازارها بر هم
  

 

 بستگي پويا بين ريسك نقدينگي، ريسك بازار و ريسك اعتباري روند هم. 4شكل 

براي  3ار دبه همين منظور، نمو. شود استفاده مي DCCبستگي پويا براي تفسير بيشتر نتايج مدل  اغلب از نمودار هم
بستگي پويا بين ريسـك   شود، هم طور كه مشاهده مي همان. هاي مالي تهيه شده است بستگي بين ريسك تفسير نحوه هم

مان ثابت نيست و اين موضـوع تأييـد   بالا و طي ز) CVaR(و ريسك اعتباري ) LaVaR(، ريسك نقدينگي )VaR(بازار 
  .هاي بازار، نقدينگي و اعتباري است بين ريسك DCCوجود فرايند 



 1، شماره23، دوره1400تحقيقات مالي،   103

 

   گيري نتيجه
شـده   هاي مالي بررسـي  ريسك .كند را تحليل مي پذيري مستقيم ريسك مالي در سيستم بانكي كشور سرايت ،مقاله حاضر

تـا   1391هاي سال طيها اطلاعات آماري بانكري است و از در اين مقاله، ريسك بازار، ريسك نقدينگي و ريسك اعتبا
پذيري ريسك مالي در بخش سيستم بانكي در اين پـژوهش در گـام    در راستاي بررسي سرايت. استفاده شده است 1397

ه نتايج، بيانگر نامـايي متغيرهـا و وجـود رابط ـ   . انجام شد پژوهشانباشتگي بين متغيرهاي  ريشه واحد و همنخست آزمون 
سپس، در گام دوم با استفاده از ارزش در معرض خطر مقادير ريسك بازار، نقدينگي . بود بلندمدت بين متغيرهاي پژوهش

 Eviews و Ox-Metricsافزارهـاي   در اين پژوهش بـراي آزمـون فرضـيات بـه كمـك نـرم      . سازي شد و اعتباري مدل
بـراي محاسـبه ريسـك    . غييرات نرخ ارز حقيقي استفاده شـد براي محاسبه ريسك بازار از ت. هاي مد نظر انجام شد آزمون

هـا   از تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و قيمت پيشنهادي فـروش سـهام بانـك    در اين پژوهش) عدم نقدشوندگي(نقدينگي 
 .فاصله تا نكول محاسبه شد KMVدر نهايت، براي محاسبه ريسك اعتباري نيز با استفاده از رويكرد . استفاده شد

ها و همچنين ضرايب ماتريس واريانس و كوواريانس بيانگر ايـن بـود    آمده در محاسبه شاخص ريسك دست بهنتايج 
  . ها وجود دارد هاي نقدينگي، اعتباري و بازار در بانك پذيري بين ريسك كه سرايت

فخرحسـيني و   ،، كاويـاني )1397(فتاحي و همكـاران  پژوهش با نتايج پژوهش آمده از اين  دست در مقايسه نتايج به
شـود كـه دقـت     مشاهده مي) 1393( ، زماني و دهقانو نيكومرام) 1395( و امروي منجذب ،، فلاح شمس)1397( دستيار

هـاي مـالي در نظـر گرفتـه شـده و       هاي لحاظ شده براي ريسك مالي بالاتر بوده و تركيبي از ريسـك  برآورد در شاخص
گرچـه در  توان بيان كرد كـه   آمده مي دست بر اساس نتايج به. ده استپذيري ريسك با معيارهاي مختلفي برآورد ش سرايت
ي اين ساز ادهيپي هنوز برا ياما از نظر قانون هاي مختلفي انجام است، سازي ريسك پژوهش ل در حوزه مد رياخ  يها سال

 يمت مـال لاس ـ شيمناسـب پـا   سـتم يس كي ـ نبـود . انـد  نشده نييتب جديكشور الزامات  يمال هاي هدر مؤسسها  پژوهش
كاهش رفـاه   ،تيكشور و در نها يها بانك يمت ماللارتبه س ديشد هاي موجب نوسان رياخ يها در سال كشوري ها بانك
از  يبرخ ـ يبـانك  اتي ـبر اساس ادب .گذاران شده است داران و سپرده سهام رندگان،يگ تيلاآنها شامل تسه نفعان يذي تمام
محسوب  يستميس تياهم يدارا يها بانك يها از ملاك يكيعنوان  بودن به ياهرمجمله اندازه بانك و درجه  از رهايمتغ
عنـوان   و نسـبت مالكانـه بـه    يبـودن نسـبت اهرم ـ   فيضـع  ليدل نشان داد كه به  پژوهش نيا جينتا ،حال  نيا با. شود يم

 فقط هيسرما تينسبت مالكانه و كفا ،مالي سكير راتييتغ حيها در توض بانك هيسرما تيو كفا يهاز ساختار بد يا ندهينما
. وجـود نـدارد   مالي سكيها، امكان كنترل ر نسبت نيكنترل ا قيمنفرد هر بانك را دارند و از طر يها سكيتوان كنترل ر

 يممكن است موجب غفلت بانك مركز ر،يدو متغ نيها بر اساس ا بانك يرو ينهاد نظارت هيتمركز و تك شنهاديپ ،نيبنابرا
 ريهـا تـأث   بانـك  هيبر درآمـد و سـرما   ينگيمشكلات نقد. شوددر سطح كشور  يستميس تياهم يدارا يها بانك ياز برخ

بـه   ينگينقـد  ها ممكن است در زمان بحـران  بانك. شودب زين بانكي تواند باعث ورشكستگ يحاد م طيگذارد و در شرا يم
هـا   بانـك  درآمـد  به كـاهش  تينها در موضوع، نيا. شوند مجبور يينسبت بالا به بهره استقراض وجه نقد از بازار و با نرخ

 زيمسئله ن نيا. دهد يم آنها را در معرض خطر قرار هيسرما زيها ن حد بانك از شيب استقراض ن،يا علاوه بر. شود يمنجر م
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. شـود  يم ـ نـه يبه هيسرما ساختار حفظ يها برا تلاش بانك شيصاحبان سهام و افزا حقوق به ينسبت بده شيباعث افزا

شـود   يم ـ شنهاديراستا پ نيا در. دشو يمنجر م يمالي داريها و ناپا سكيبانك به گسترش ر  بودن اندازه كوچك نيهمچن
 مناسـب  نيچون اخذ تضام يو به موارد كردهعمل  يشتريب تيبا دقت و حساس انيبه مشتر لاتيتسه ياعطا ها در بانك
هـا   موقع اصل و فرع وام به نگشتنباز همراه دارد و را به ينگينقد سكير شيافزا بالا كه لاتيتسه ياعطا رايز ،كنندتوجه 
  .ها خواهد شد بانك يسودآور دنبال دارد، باعث كاهش را به ياعتبار سكير شيكه افزا

صورت تخمـين مـاتريس انتقـال ريسـك مـالي بـر اسـاس         ها آتي به شده براي پژوهش ترين پيشنهادهاي ارائه مهم
سازي پورتفوي اعتبـاري بـراي    پذيري ريسك سيستمي و ارزش در معرض خطر و بهينه برآورد سرايتهاي مشتريان،  داده
  .هاي كشور است بانك

  منابع
 ).17. (همايش بانكداري اسلامي. مديريت ريسك اسلامي). 1385(، محمد مهدي؛ قاسمي ارمكي، علي بحرالعلوم

انتشـارات  : تهـران . ريسـك  معرض در و مديريت ريسك بازار رويكرد ارزش گيري اندازه .)1388( حسين ،عبده تبريزي ؛ميثم، رادپور
 .آگاه

 مطالعه موردي بازار سهام ايران،، بررسي سرايت تلاطم بين بازارهاي سهام). 1392. (سيد بابك، ابراهيمي ؛سيد محمد، سيد حسيني
 . 97 – 81، )19(6 ،فصلنامه دانش مالي تحليل اوراق بهادار. تركيه و امارات

سرريز بين بازارهاي نفت و بـورس اوراق   هايتحليل اثر). 1397( شهرام ،؛ دهقان جبار آبادي، مريم؛ حيدريان، محمدشريف كريمي
فصلنامه . )بر پايه موجك VAR-GARCH-BEKK با استفاده از مدل(هاي چندگانه زماني؛  بهادار تهران در طول مقياس

 .46-25، )42(12، اقتصاد مالي

هاي قيمت جهاني نفـت بـه    تحليل سرايت نوسان). 1393(علي؛ مصدقي، انسيه؛ ميرمحمدي، سيده اكرم  پور، خرمي ؛سعيد، صمدي
  . 574 – 555، )3(49، تحقيقات اقتصادي. )منتخبي از كشورهاي عضو اوپك :مورد مطالعه( بازار سهام

 ـ رهيچندمتغ يريپذ نوسان يها مدل سهيمقا). 1392( سجادي، ميابراه ؛ محمدي، شاپور؛نيحس، نژاد يعباس نـرخ   نيدر برآورد رابطه ب
  . 221 -201، )15(3 ،يگذار هيدانش سرما. ارز و شاخص سهام

هاي درمانـده مـالي    پذيري تلاطم در شركت بررسي اثر سرايت). 1395(منجذب، محمد رضا؛ امروي، مجيد  ؛ميرفيض ،فلاح شمس
چهـارمين كنفـرانس ملـي    ، )هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شواهدي از شركت( مينأواقع در زنجيره ت

  .مديريت، اقتصاد و حسابداري

مجلـه  . مروري بر مفهوم ريسك سرايت در بازارهاي بين بانكي. )1397(كاوياني، ميثم؛ فخر حسيني، سيدفخرالدين؛ دستيار، فاطمه 
 .76 -51، )12( 19، اقتصادي

. دانشـكده صـنايع و مـديريت   ). نامه ارشد پايان( .يسك سرايت مالي بورس اوراق بهادار تهرانبررسي ر). 1396(كوچمشكي، فاطمه 
 . دانشگاه صنعتي شاهرود
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بررسي اثر قدرت سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ريسـك  ). 1399(مصطفوي، سيد فاطمه  ؛حسيني، سيد فرهنگ ؛نادي قمي، ولي

  .226- 206 ،)2(22، تحقيقات مالي. شده در بورس اوراق بهادار تهران سيستمي نهادهاي مالي پذيرفته

، )11( 3، گذاري دانش سرمايه. پذيري تلاطم در بازار سرمايه ايران سرايت). 1393( عبدالمجيد دهقان، ؛زهرا زماني، ؛هاشم نيكومرام،
179- 199 .  
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