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 یهمبستگ کردیبانک با رو یاعتبار یدر پرتفو سکیر پذیری سرایتاثر  نییمدل تب یطراح
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 چکیده

 کردیبانک با رو یاعتبار یدر پرتفو سکیر پذیری سرایتاثر  نییمدل تب یطراحهدف از این مقاله  

 نیبد. باشد میروزانه  طور به 0011-10-00الی  10-10-0931 یدر بازه زمان ایپو یشرط یهمبستگ

 دیآ یم به دست ARMA-GARCH نهیاز عقود با استفاده از مدل به کیهر  سکیمنظور ابتدا ر

از عقود  کیهر  یبرا سکیعامل ر عنوان به( CVaR) یشرط سکیارزش در معرض ر ریسپس مقاد

-DCCو  BEKK رهیچند متغ یها وسط مدلت آمده دست به سکیر ری. مقادگردد یاستخراج م

GARCH ًلیتحل یریپذ تیسرا زانیم ها آن آمده دست به جینتا یتا بر مبنا شوند یم یساز مدل مجددا 

عقود مختلف  نینوسانات ب تیسرا که دهد میپژوهش نشان  جینتا پاسخ داده شود. قیتحق اتیو به فرض

 زیادعا کرد که سرر توان نمی یقطع طور به نیچنهم .نیست طرفه یکها  بانک یلاتیتسه یدر پرتفو

 یها پژوهش، بهبود در عملکرد مدل نیا از .باشد میمتقارن  گریعقد به عقد د کیاز  سکیشوک ر

 است. انتظار قابلها  در بانک سکیر تیریمد یبرا مؤثر یها یاستراتژ جادیو ا ینیب شیپ
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 مقدمه

 ریرقابت فراگ کیبه  یکسب سود و حفظ سهم بازار در بخش بانکدار یبرا شیکه پو یدر عصر

واجه م "نکول  سکیر"تحت عنوان  یتر و حساس تر دهیچیها به مسائل پ بانک رانیاست، مد شده تبدیل

 یدر پرتفو ها ریسکمختلف  یها یوابستگ زمان هماحتمال بروز  یبه معنا نینکول ب سکی. رشوند یم

را در معرض بانک قرار  یتر دهیچیو پ دیجد راتیتأث تواند میآن  شیبانک اشاره دارد که افزا یاعتبار

 ،یاقتصاد جهان یاتیح یاه از قطب یکی عنوان به یبانکدار ر،یاخ یها دهه در .(2120 ،0بویندورودهد )

تحولات در  ،یدر فناور عیسر راتییتغ .(2129 ،2تکولوفیسا) روبرو شده است یفراوان یها با چالش

 یها و مؤسسات مال بانک یرا برا یدیجد یها یازمندین ،یاقتصاد جهان ریمتغ یها وهیو ش یمال یبازارها

 (.2122 ،0اشریجایو ؛2122، 9نپرابوو، گائول و همکارا ،یاساریندریااست )کرده  جادیا

 پذیری سرایت راتیتأث لیو تحل یساز مدل ن،ینکول ب سکیدر مواجهه با ر یاتیح یها از جنبه یکی

 عنوان به یاعتبار یپرتفو تیریمد و،یسنار نیدر ابانک است.  یاعتبار یبر عقود پرتفو نینکول ب سکیر

 ،یلستار ؛2103، 5و کومار یلتیمددارد ) یاتیح ارینقش بس ،یبانکدار یها حوزه نیتر یاتیاز ح یکی

 یدر پرتفو سکیر یریپذ تیاثر سرا نه،یزم نیاز مسائل کلان در ا یکی (.2129 ،0یاواتیولیو  یویپرت

 سکیر یریپذ تیسرا (.8،2108و شاومبورگ ولدی، ون للوانگ ؛2121 ،7رویگیبهاست ) بانک یاعتبار

مفهوم بر جوانب  نیها دارد. ا بانک یداریبر استحکام و پا میعظ یریتأث ده،یچیپ دهیپد کی عنوان به

دینگ و شود ) ها ریسککاهش  ای شیمنجر به افزا تواند میو  گذارد یم تأثیر یاعتبار یمختلف پرتفو

نشان  یمال های بحرانکه  کنند میپژوهش خود بیان  ( در2122و ژانگ ) نگید رو ازاین .(3،2122ژانگ

دارد. با در نظر  یبانک ستمیبر ثبات س یمهم تأثیر ینگینقد سکیو ر یاراعتب سکیداده است که ر

 شنهادیرا پ یستمیس سکیر یریگ مدل اندازه کی ها آن ،ینگینقد سکیو ر یاعتبار سکیگرفتن ر

 نیچ یبخش بانک یبرا 2108-2109 یها با استفاده از داده یرا در بانکدار یستمیس سکیو ر ندکن یم

ارزش  همبا  سکیر تیکه در نظر گرفتن دو کانال سرا دهد ینشان م ها آن جی. نتادنکن یم یریگ اندازه

اعتبار و  تیسرا یها نسبت به مجموع کانال یبانک ستمیدر س کیستمیس سکیاز ر یبالاتر یتوجه قابل

 یبانک ستمیدر س یستمیسک سیر یمنبع اصل یاعتبار سکی. ردهد یصورت جداگانه م به ینگینقد

نسبت ضمانت  شیبزرگ کاهش داد. افزا های مواجههبا کاهش  توان میرا  کیستمیاست. خطر س

 ینگیرا کاهش دهد و نسبت نقد یدر بانکدار کیستماتیس سکیر تواند می ینگیو نسبت نقد یاعتبار

خود  یدکتر ( در رساله2110) 01روش است. یکارآمدتر از ضمانت اعتبار یا مواجهه نیدر کاهش چن

 .پردازد می ینیب شیو پ نیتخم ،یساز مدل میمفاه-یبانک یوهایدر پورتفول فرض شیپ سکیر یبه بررس
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 یابزار عنوان به «ایپو یشرط یهمبستگ»خود، از مفهوم  در رساله شده بررسی یابزارها انیدر م

نشان  یو جیاست. نتا یادشده یشکستگور سکیر یابیو ارز ینیب شیپ یها مدل یطراح یقدرتمند برا

 یلیتحل کردیرو کی جادیا ،یاقتصاد طیمتعدد در شرا راتییبازارها و تغ ییایا توجه به پوکه ب دهد می

و  سکیر تیریبهتر در مد گیری تصمیمدر  ها بانکبه  تواند می ایپو یشرط یبر همبستگ یمبتن

امکان  یپژوهش خود به بررس ( در2101) 00تریدراگوس و پ-لیخائیمکمک کند.  یپرتفو سازی بهینه

 انیب ها آن .پردازد می یاعتبار سکیر تیریدر نظارت بر مد مورداستفاده یها کیها و تکن روشبهبود 

 تیاثر سرا لیبه دل کیستمیس سکیو ر یمال یها سکیبه ر یتوجه مقامات نظارت تیاهم که کنند می

در  یاعتبار کسیر تیریمد یبرا بهبودیافته یها به مدل ازیبر ن ها آنمطالعه  رو ازاین. کند یرا برجسته م

 در .کند یم دیتأک یسبد اعتبار تیریدر مد یمؤسسه بانک سکیر لیپروفا کننده نییها و نقش تع بانک

 نیاست. ا یاتیح یامر سک،یر یریپذ تیاثرات سرا ینیب شیو پ یلیتحل یها به مدل ازین نه،یزم نیا

 ا،یپو یشرط یهمبستگ کردیرورا با استفاده از  یلیمدل تحل کیمنظور تلاش دارد تا  نیمقاله به هم

بر آن است تا ارتباطات  یمدل، سع نیا در ها ارائه دهد. بانک یاعتبار یاثرات در پرتفو نیا نییتب یبرا

بازار  طیشرا یایپو راتیی، با توجه به تغها آن یریپذ تیسرا راتیو تأث سکیعوامل مختلف ر نیب دهیچیپ

رو هستند،  روبه دهیچیو پ ایپو یطیها با مح بانک که زآنجاییاشوند.  یساز مدل یشتریو اقتصاد، با دقت ب

و  لیتحل ایپو صورت بهرا داشته باشند و بتوانند  راتییبا تغ قیتطب ییواناکه ت میدار ییها به مدل ازین

 یلیابزار تحل کی عنوان به ایپو یشرط یهمبستگ کردیاستفاده از رو ل،یدل نیکنند. به هم ینیب شیپ

ها  بانک یاعتبار یدر پرتفو سکیر یریپذ تیاثرات سرا نییمدل در تب ییبه بهبود کارا دتوان می ،یقو

 منجر شود.

 پیشینه پژوهش

 یداریبر عملکرد و پا رگذاریعوامل تأث ترین مهماز  یکی عنوان به ،یدر بانکدار سکیر تیریمد

و  یفناور شرفتیا پبوده است. ب یعلم یها پژوهش یبرا یاتیجذاب و ح یها، همواره موضوع بانک

 یریپذ تیاثرات سرا نییتب یبرا شرفتهیپ یلیتحل یها به مدل ازی، نوکار کسب طیدر مح عیسر راتییتغ

که  شده انجام یا گسترده قاتیراستا، تحق نی. در اشود یها احساس م بانک یاعتبار یدر پرتفو سکیر

 ( در0012) ی و همکارانبرات ک کند.کم نهیزم نیروز و کارآمد در ا به یها مدل نیبه تدو تواند می

مدل  کردیکشور با رو یآن در نظام مال پذیری سرایتو  ریفراگ سکیبرآورد ر پژوهش خود به بررسی

 یها ها، شرکت بانک یاز اطلاعات آمارخود مطالعه  در ها آن .پردازد می ایپو یشرط یهمبستگ

از آن  یحاک جینتا کردند واستفاده  0933-0981 یها در طول سال یتجار یها مهیو ب یگذار هیسرما
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 رانیدر ا ریفراگ سکیدر ر دار معنی طور به یدوره زمان نیدر طول ا موردنظراست که هر سه بخش 

 بیبه ترت ازآن پسدارند و  ریفراگ سکیسهم را در ر نیشتریب یگذار هیسرما یها هستند و شرکت میسه

 دهد مینشان  (0010) یمحمد و خانی عیشفج پژوهش نتای .رندیگ یقرار م مهیو ب یبانکدار یها بخش

و متوسط فاصله تا نکول  ها ییمتوسط نوسان دارا ،یشیها روند افزا بانک ییدارا یمتوسط ارزش بازارکه 

 ( در0935) یطادو  پور فلاح اند. شده تر نزدیکها به نکول  بانک ،دیگر عبارت ؛ بهدارد یروند کاهش

در بورس اوراق  یافته توسعه ینکول با استفاده از مدل ساختار سکیر نیبی پیش پژوهش خود به بررسی

مانند مدل  هیاول یها شامل مدل ،یساختار یها مدلکه  کنند میبیان  ها آن .پردازند می بهادار تهران

است،  یساز متعدد مفروضات ساده یآن هستند. مدل مرتون دارا یافته توسعه یها [ و مدلiمرتون ]

با حذف فرض مذکور به مدل  ها آن. دهد یرخ م دینکول تنها در زمان سررس که نیا ازجمله

عملکرد دو مدل با استفاده از آزمون  یبررس جی. نتاندرس ینکول م مالمحاسبه احت یبرا تری یافته توسعه

 نو همکارا باغبان .کند یدو مدل دلالت م نیبر وجود تفاوت معنادار ب لکاکسونیو یزوج سهیمقا

راستا از روش  نی. در اپردازند میتلاطم  سکیر پذیری سرایت یبه بررس خودپژوهش در  (0010)

 یافته تعمیم های واریانس یمشروط بر ناهمسان یونی( و مدل خودرگرسVAR) ویبردارخودرگرس لیتحل

تلاطم )نوسانات(  پذیری سرایتپژوهش رابطه  نیا جیاست. نتا شده استفاده( MGARCH) رهیچند متغ

پژوهش خود به بررسی  ( در0011) فیشر یبنو  فلاح شمس. نماید می تائیدرا  یو ارز مجاز یواقعارز 

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  شده رفتهیپذ یها در بانک یمال یها سکیر یریپذ تیسرا

 یریپذ تیسرا ،یرانیا یها در بانک که دهد مینشان  ها آن جینتا .پردازند می MGARCH افتیره

 یکمتر نقد شوندگیکه  ییها بانک ییوجود دارد و دارا یاعتبار سکیو ر ینگینقد سکیبازار، ر سکیر

 ییها بانک گر،ید ی. از سوردیگ یقرار م ینگینقد سکیر تیها در معرض سرا بانک ریاز سا شتریدارد، ب

 تیبا وضع یها د و بانکدارن یتر نقش پررنگ یعتبارا سکیر یریپذ تیکه مطالبات معوق دارند، در سرا

 یارز تیبا وضع یها با بانک سهیاست(، در مقا یارز یاز بده شتریب ها آن یارز ییمثبت )دارا یباز ارز

 پژوهش خود به بررسی ( در2103) 02سیدیتریو ا سیمگن .برخوردارند یبازار کمتر سکیاز ر ،یباز منف

 کا،یآمر متحده ایالاتکشور ) 0از  . شواهدینکول در بخش بانک سکیسود و ر تیفیک نیرابطه ب

 کنند میبیان  ها آن .پردازند می 2102تا  2115 های سال نی( بایتالیانگلستان، کانادا، فرانسه، آلمان و ا

 تیفیک یبرا ها آن یاصل های شاخص عنوان به z ازیامت نیهمچن و( ALLPوام ) یرعادیمفاد ضرر غ که

سود بالاتر و  تیفیک شیبه نما لیتما ،یدوره پس از بحران مالدر  ها بانککه  استنکول،  سکیسود و ر
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 یو قو یارتباط منف نیهمچن ها یافته نیبحران دارند. ا نیبا دوره قبل از ا سهینکول کمتر در مقا سکیر

 .دهد میرا نشان  ینکول در هر دو دوره، قبل و بعد از بحران مال سکیسود و ر تیفیک نیب

 یشناس روش

بانک با  یاعتبار یدر پرتفو سکیر پذیری سرایتاثر  نییمدل تب یطراحر، هدف پژوهش حاض

منظور ابتدا  نیبد. است کاربردی هدف،ازنظر  حاضر پژوهش لذا ،است ایپو یشرط یهمبستگ کردیرو

 ریسپس مقاد دیآ یم به دست ARMA-GARCH نهیاز عقود با استفاده از مدل به کیهر  سکیر

از عقود استخراج  کیهر  یبرا سکیعامل ر عنوان به( CVaR) یشرط سکیارزش در معرض ر

 مجدداً DCC-GARCHو  BEKK رهیچند متغ یها توسط مدل آمده دست به سکیر ری. مقادگردد یم

 اتیو به فرض لیتحل یریپذ تیسرا زانیم ها آن آمده دست به جینتا یتا بر مبنا شوند یم یساز مدل

 قیجداگانه از طر طور بهعقود  یکل سکیبر ر یاثر شوک ارز هیفرض انیپاسخ داده شود. در پا قیتحق

در  رو نیازا است. شده واقع لیتحل مورد DCC-GARCHو  (VAR) یبردار ونیخود رگرس یها مدل

 شده است: یطراحچنین  یناپژوهش حاضر فرضیات پژوهشی 

 .است رفهط یکها  بانک یلاتیتسه یعقود مختلف در پرتفو نینوسانات ب تیسرافرضیه اول: 

 متقارن است. گرید یلاتیعقد به عقد تسه کینوسانات از  زیسرر فرضیه دوم:

الوصول  مشکوک یها از دادهپژوهش  نی. در ااست رانیبانک صادرات اپژوهش  نیا یجامعه آمار

روزانه  طور به 0011-10-00 یال 10-10-0931 خیها از تار داده یاست. قلمرو زمان شده استفاده

و  شده یمانجام  37سکه تا سال  یکه معاملات آت استخاطر  نیبه ا یانتخاب دوره مال لیلد .باشد یم

با  R یاقتصادسنج یافزارها نرمو  Excel افزار نرمی این پژوهش در ها داده است. شده متوقف ازآن پس

 و نمودارها توصیف خواهد شد. ها افتهیاستفاده از 

 یفیآمار توصها و  داده یساز آماده رها،یمتغ یمعرف

ابتدا با استفاده از یک تفاضل لگاریتمی مطابق فرمول زیر درصد تغییرات هر یک از عقود را محاسبه 

 کنیم. می

(0)      (
  

    
)      

 در ، آورده شدده اسدت.  شده استفاده( نماد هر یک از عقود بانکی را که در طول گزارش 0در جدول )

 است. شده استفاده الوصول مشکوکهای  این تحقیق از داده
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 ( نمادگذاری متغیرهای تحقیق3جدول )

 توضیح نماد ردیف

0 Morabehe درصد تغییرات مرابحه 

2 joale درصد تغییرات جعاله 

9 mozarebeh درصد تغییرات مضاربه 

0 mosharekat.madani درصد تغییرات مشارکت مدنی 

5 Oghoud_index وع عقوددرصد تغییرات مجم 

( 2جدول )سازی؛ از  های دورافتاده جهت تسهیل در امر مدل ها و تعدیل داده سازی داده پس از آماده

است )تمامی متغیرها برحسب درصد  شده ارائههای توصیفی مربوط به متغیرهای مسئله  برخی از آماره

 باشند(. تغییرات می

 ( اطلاعات توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش2جدول )

 مجموع عقود مشارکت مدنی مضاربه جعاله مرابحه 

 9198 9198 9198 9198 9198 تعداد مشاهدات

 -2777087 -0572000 -0172777 -5870092 -0272779 کمینه

 5577109 00170170 0070315 0170835 0372750 بیشینه

 -172000 -175090 -171010 -171990 -170190 چارک اول

 179020 178907 171052 171115 170973 چارک سوم

 171900 171855 171290 -171228 17117 میانگین

 171213 171188 171123 -171170 171100 میانه(دوم )چارک 

 272129 577029 070002 275290 271202 انحراف معیار

 070598 070002 17350 -071158 071590 چولگی

 03371115 00772108 3377010 2807805 90078805 کشیدگی

 های پژوهشگر( یافته )منبع:

با بررسی معیارهای تمرکز )میانگین و میانه( درمیدابیم متوسدط درصدد تغییدرات مشدارکت مددنی       

نسبت به درصد تغییرات سایر عقود بیشتر است. از سوی دیگر با نگاهی بده مقدادیر انحدراف معیدار بداز      

توان  می نوعی بهت به بقیه برخوردار است که کنیم که مشارکت مدنی از مقدار بیشتری نسب مشاهده می

کندیم   نتیجه گرفت ریسک مشارکت مدنی نسبت به سایر عقدود بیشدتر اسدت. همچندین مشداهده مدی      

چولگی برای دو متغیر  آمده دست بهمتوسط درصد تغییرات جعاله منفی و کمتر از سایرین است. مقادیر 

توان توزیع این دو متغیر را متقارن در نظر گرفت ولی  می( قرار دارد پس 2و -2جعاله و مضاربه در بازه )
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باشدند؛ از سدوی دیگدر بدا توجده بده مقددار         دو متغیر مرابحه و مشارکت مدنی اندکی ناچیز چولده مدی  

تر اسدت.   برای تمام عقود درمیابیم قله توزیع از حالت نرمال تیزتر و کشیده 9 تر بزرگکشیدگی مثبت و 

استیودنت برای دو متغیدر جعالده و    -رسد توزیع آماری تی ( به نظر می2جدول ) از آمده دست بهبا نتایج 

از توزیدع نرمدال    تر مناسباستیودنت چوله برای دو متغیر مرابحه و مشارکت مدنی -مضاربه و توزیع تی

 باشد.

 یهمبسدت   افدت یره رهید گارچ چندد متغ  کردیعقود با رو سکیر یریپذ تیسرا یساز مدل

 ایمشروط پو

هدای بهینده    وقفده  BICو  AICهای انجام گرفته بر اساس معیارهای اطلاعاتی نظیر  ز بررسیپس ا 

( در اختیار داریم؛ سپس بر مبنای آن 9شده که نتایج آن را از جدول ) تعیین ARMA-GARCHمدل 

سازی گارچ تک متغیره صورت گرفته و مقادیر ارزش در معرض ریسک شرطی محاسبه شده است.  مدل

 .دهد مینشان  %3373نمودار ارزش در معرض ریسک شرطی هر یک از عقود را در سطح ( 0شکل )

 ( مدل منتخب برای هریک از عقود بانکی به تفکیک1جدول )

 مدل منتخب برحسب درصد تغییرات() رهایمتغ

 ARMA(5,1)-GARCH(1,1) مرابحه

 ARMA(4,0)-GARCH(1,1) جعاله

 ARMA(0,4)-GARCH(1,1) مضاربه

 ARMA(2,2)-GARCH(1,1) ت مدنیمشارک

 های پژوهشگر( یافته )منبع:

 

 

 

 

 

 

 

 



 3041 پائیز/ 10/شماره 30فصلنامه مدیریت کسب و کار نوآورانه/ دوره 

  00 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

( نمودار درصد تغییرات روزانه عقود بانکی به همراه ارزش در معرض ریسک شرطی 3شکل )

 های پژوهش ر( یافته %)منبع:5595

فدری   –نیل از آزمون مک  آمده دست بهآزمایی مقادیر ارزش در معرض ریسک شرطی  منظور پسبه

( در 0است کده نتدایج آن را از جددول )    شده استفادهمرتبه  01111توسط رویکرد بوت استرپ با تکرار 

برای سه عقدود   آمده دست بهحاکی از آن است ارزش در معرض ریسک  آمده دست بهاختیار داریم. نتایج 

کندد کده    ین آزمون بیان میصفر ا فرض مرابحه، مضاربه و مشارکت مدنی از اعتبار کافی برخوردار است.

 باشد. ها در حد قابل قبولی است و مدل دارای اعتبار کافی می تعداد تخطی

 آزمایی ارزش در معرض ریسک شرطی ( نتایج حاصل از پس0جدول )

 داری بوت استرپ مقدار معنی متغیرها )برحسب درصد تغییرات(

 17028 مرابحه

 171110 جعاله

 17005 مضاربه

 17202 یمشارکت مدن

 های پژوهشگر( یافته )منبع:

-DCCهدای عقدود بدانکی از مددل      پذیری در بدین ریسدک   در ادامه به منظور بررسی فرض سرایت

MGARCH برداری  با مدل میانگین خود رگرسیون(VAR) است. بدین منظور ابتدا وقفه  شده استفاده

سازی گاچ چندد متغیدره رهیافدت     برداری را تعیین نموده و سپس مدل مناسب برای مدل خودرگرسیون

را برای ریسک عقود در  VAR( وقفه مناسب مدل 5جدول )است. از  شده انجامهمبستگی پویا مشروط 

 اختیار داریم.
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 ( شناسایی وقفه مدل خودرگرسیون برداری9جدول )

 مقدار اطلاع شوارتز مقدار اطلاع هنان کوئین مقدار اطلاع آکائیک ها وقفه

 03737307 03735012 03739779 0وقفه 

 21710532 03737100 0373000 2وقفه 

 21712910 03735088 03730370 9وقفه 

 03780012 03777703 03772832 0وقفه 

 03731008 0377308 0377908 5وقفه 

 03730009 03780003 03770277 0وقفه 

 03737937 03782097 03770950 7وقفه 

 03730905 03773503 0377113 8وقفه 

 21711115 03780079 03771012 3وقفه 

 21719885 03789107 03770919 01وقفه 

 های پژوهشگر( یافته )منبع:

برداری بدر اسداس معیدار     ( وقفه بهینه برای مدل میانگین خود رگرسیون5جدول )با توجه به نتایج 

گر معیارهدا نظیدر شدوارتز و ...    است؛ علت استفاده از معیار آکائیک در مقابل دی شده شناسایی 8آکائیک 

باشد. حال با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره )رویکرد همبسدتگی   زیاد بودن نسبی تعداد مشاهدات می

اسدت. لازم بده رکدر اسدت از توزیدع تدی        شدده  پرداختده پذیری  به بررسی فرض اثر سرایت شرطی پویا(

( آمدده اسدت.   0جدول )تایج آن در که ن شده استفاده DCC(1,1)-MGARCHچندمتغیره برای مدل 

اسدت کده    شدده  اسدتفاده های تک متغیره از توزیع تی چوله تک متغیره  همچنین برای هر کدام از گارچ

 باشند. دار می درصد معنی 35در سطح اطمینان  آمده دست بهضرایب 

 ضرایب برآوردی همبست ی پویای شرطی( 0جدول )

 یدار معنیمقدار  آماره تی دخطای استاندار ضریب برآوردی پارامترها

 مرابحه

[Morabehe].omega 297215 87800 27099 17118 

[Morabehe].alpha1 17709 17035 9705 1710> 

[Morabehe].beta1 17280 1710 77020 1710> 

[Morabehe].skew 07303 17138 037810 1710> 

[Morabehe].shape 27020 17102 0897005 1710> 

 جعاله
[joale].omega 997070 97030 37587 1710> 

[joale].alpha1 17000 17190 007922 1710> 
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[joale].beta1 17588 17120 227759 1710> 

[joale].skew 07880 17105 237073 1710> 

[joale].shape 27180 17110 570708 1710> 

 مضاربه

[mozarebeh].omega 07995 17902 027078 1710> 

[mozarebeh].alpha1 17927 17100 57980 1710> 

[mozarebeh].beta1 17072 17195 037105 1710> 

[mozarebeh].skew 07700 17108 257032 1710> 

[mozarebeh].shape 27150 17112 02007052 1710> 

 مشارکت مدنی

[mosharekat.madani].omega 077303 2730 007080 1710> 

[mosharekat.madani].alpha1 17212 17198 57232 1710> 

[mosharekat.madani].beta1 17737 17100 707055 1710> 

[mosharekat.madani].skew 97217 17005 277730 1710> 

[mosharekat.madani].shape 2715 17110 97057282 1710> 

همبستگی 

 مشروط

[Joint]dcca1 1780 17110 09777125 1710> 

[Joint]dccb1 17088 17110 2797018 1710> 

[Joint]mshape 0 1719 0927890 1710> 

 های پژوهشگر( یافته )منبع:

همبسدتگی شدرطی پویدا را در     -ضرایب برآوردی مربوط به مدل گارچ چندد متغیدره    (0از جدول )

از صدفر و   تدر  رگبدز  آمدده  دسدت  بده  DCCشود هدر دو پدارامتر    که مشاهده می طور هماناختیار داریم. 

باشدد، از سدوی    مدی  DCCدهنده برقرار بودن شدرایط   همچنین مجموعشان کمتر از یک است که نشان

 ؛ بدا گدردد  مدی  تائید bو  aداری هردو ضرایب  فرض معنی آمده دست بهداری  دیگر با توجه به مقدار معنی

یش در همبسدتگی شدرطی   ، به دنبال بروز یک شوک در سری متغیرهدا، افدزا  dcc-aمثبت بودن پارامتر

بیانگر اثر همبستگی شدرطی دوره   dcc-bپارامتر توان انتظار داشت، از سوی دیگر بعدی را میبرای دوره

رود برای هر  باشد، انتظار می تر نزدیک یک عدد به و تر بزرگقبل بر دوره جاری است. هرچه این پارامتر 

 باشد.زدیک به همبستگی شرطی دوره قبلشده، همبستگی دوره جاری نهای محاسبه جفت همبستگی

( نمودارهدای  2شدکل ) پذیری در بین ریسک عقود بانکی را بپذیریم.  توانیم فرض سرایت می رو ازاین

نشان  موردتحقیقهای عقود بانکی را در طول بازه زمانی  همبستگی شرطی دو به دوی هر یک از ریسک

درمیدابیم   وضدوح  بده هدای عقدود    شرطی بین ریسک دهد. با نگاهی اجمالی به نمودارهای همبستگی می

در اکثر روزها شداهد همبسدتگی مثبدت     تقریباًباشد.  می پر نوسانهمبستگی شرطی بین متغیرها بالا و 
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ناشدی از   تواندد  مدی باشدیم کده    هستیم البته در برخی از روزها شاهد همبستگی شدید منفدی هدم مدی   

برآیند کلدی نمودارهدا بیدانگر همبسدتگی شددید دوره       از درمجموعهای موجود در متغیرها باشد.  شوک

 .باشند مینسبت به یکدیگر  ها تلاطمجاری با دوره قبل و واکنش سریع این 

  

  

  

 های پژوهش ر( یافته منبع:) یبانک( نمودار همبست ی شرطی روزانه بین ریسک عقود 2شکل )
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نیدز در   BEKKتدوان از رویکدرد    ری میپذی برای بررسی سرایت DCC-GARCHعلاوه بر رویکرد 

پذیری در ابعادی نظیر شدت، جهت، تقدارنی بدودن و مبداحثی     جهت روشن شدن بیشتر موضوع سرایت

دهدد.   را نشدان مدی   BEKK( نتایج ضرایب برآوردی مددل  7جدول )؛ بهره برد. تأخرنظیر اثرات تقدم و 

دهندده سدرایت    ترتیدب نشدان   برآورده شده بده  Asymmetryو  ARCH ،GARCHهریک از ضرایب 

و  ARCHیدک از ضدرایب    هدر  باشدد.  شوک، تلاطم و عدم تقارن از ریسک عقددی بده عقدد دیگدر مدی     

GARCH دهنده سرایت تلاطم از یک ریسک به ریسک عقدی دیگر هستند و به ایدن   شده نشان برآورد

یز تلاطم شدوک از  یا همان سرر ARCHبه معنای اثر  ARCH(p,q)پارامتر  کهگردد  صورت تفسیر می

هدای قبدل اسدت و بدر      دهنده اخبار ناشی از تلاطم دوره باشد و نشان می qبه ریسک عقد  pریسک عقد 

اخیر واریدانس بدوده کده     بینی پیش GARCH(p,q)شود. پارامتر  گیری می اساس مربع پسماندها اندازه

 شود. ری میگی واریانس گذشته اندازه وسیله بههای قبل و  دهنده تلاطم دوره نشان

و  ARCH(1,1) ،ARCH(2,2) ،ARCH(3,3)داری پارامترهای شود معنی همانطورکه مشاهده می

ARCH(4,4)       حاکی از سرایت تلاطم ریسک در هریک از عقدود مرابحده، جعالده، مضداربه و مشدارکت

دار نشدده ولدی ضدریب     معندی  ARCH(1,2)دهد ضریب  ( نشان می7جدول )باشد. همچنین  مدنی می

ARCH(2,1) دار نشدده   سرایت ریسک عقد مرابحه به ریسک جعاله معنی دیگر عبارت بهدار است،  معنی

تدوانیم فدرض    باشد. بدین ترتیب مدی  دار می ولی برعکس آن یعنی سرایت ریسک جعاله به مرابحه معنی

رایب پذیری از جعاله به مرابحه را بپذیریم. از سوی دیگدر بدا در نظدر گدرفتن ضد      بودن سرایت طرفه یک

ARCH(1,3)  وARCH(3,1) پذیری ریسک مرابحده بده مضداربه و     دقیقاً نتیجه مشابهی برای سرایت

امدا  ؛ باشدد  دار مدی  از مضاربه به مرابحه معنی طرفه یک طور بهپذیری ریسک  یعنی سرایت؛ بلعکس داریم

 نیند همچ دار نشدده اسدت.   معندی  کددام  هدی  پذیری ریسک مرابحه و مشارکت مدنی و بلعکدس   سرایت

دهنده سرایت تلاطدم از ریسدک جعالده بده ریسدک       که نشان GARCH(2,3)و  ARCH(2,3)ضرایب 

و  ARCH(3,2)داری ضددرایب  انددد؛ از طرفددی بددا توجدده بدده معنددی    دار شددده مضدداربه اسددت، معنددی 

GARCH(3,2)  باشد کده البتده مقددار ایدن سدرایت از ریسدک        می دوطرفهسرایت بین این دو ریسک

را در ایدن دو عقدود    تدأخر شود که این امر وجود اثر تقددم و   عاله بیشتر مشاهده میمضاربه به ریسک ج

 کند. می تائیدبانکی 

پذیری تلاطم ریسک بدین دو عقدود    ( فرض سرایت7جدول )از  آمده دست بهبا توجه به سایر ضرایب 

 طدور  بده مددنی  پذیری بین عقود مضاربه و مشدارکت   گردد ولی سرایت نمی تائیدجعاله و مشارکت مدنی 

باشد که باز هم ناشی از اثر  که البته سرایت از ریسک مضاربه به مشارکت مدنی بیشتر می تائید دوطرفه
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فدرض   Asymmetry(p,q)داری مربوط بده ضدرایب    با توجه به مقدار معنی درنهایت است. تأخرتقدم و 

گیدرد. بدرای مثدال مقددار      یهای ریسک بین عقود مورد آزمون قدرار مد   عدم تقارن در بین سرریز شوک

شده است که برمبنای آن دلیلی بدر رد فدرض    1715از  تر بزرگ Asymmetry(1,2)داری ضریب  معنی

سرریز شوک ریسک مرابحه اثر متقارن بر ریسک جعالده   دیگر عبارت بهمتقارن بودن( وجود ندارد، صفر )

عکس این فرضیه یعندی   Asymmetry(2,1)داری ضریب  که با توجه به معنی حالی استدارد؛ این در 

 گردد. متقارن دارد. بقیه ضرایب نیز به همین منوال تفسیر می سرریز شوک از جعاله به مرابحه اثر نا

 Asymmetric BEKK( نتایج حاصل از مدل 7جدول )

 یدار معنیمقدار  آماره تی ضرایب برآوردی پارامترها

ARCH(1,1) 17209 5700 1710> 

ARCH(1,2) 17122- 07100 17238 

ARCH(1,3) 17120 07350 17150 

ARCH(1,4) 1710- 17058 17875 

ARCH(2,1) 17003 07333 1710> 

ARCH(2,2) 17997 05750 1710> 

ARCH(2,3) 17190 97017 1710> 

ARCH(2,4) 17022 07820 17108 

ARCH(3,1) 17015 97520 1710> 

ARCH(3,2) 17928 97297 17110 

ARCH(3,3) 17995 57557 1710> 

ARCH(3,4) 17707 27709 17117 

ARCH(4,1) 17119- 17008 17310 

ARCH(4,2) 17120 07515 17092 

ARCH(4,3) 17199 07350 1710> 

ARCH(4,4) 17955 87509 1710> 

GARCH(1,1) 179 081197280780 1710> 

GARCH(1,2) 1719 255108397380 1710> 

GARCH(1,3) 1719 20190722738 1710> 

GARCH(1,4) 1719- 71092118708 1710> 

GARCH(2,1) 1719 80309518779 1710> 

GARCH(2,2) 179 528322839793 1710> 
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GARCH(2,3) 1719 70933019735 1710> 

GARCH(2,4) 1719 98979020707 1710> 

GARCH(3,1) 1719 0511300272 1710> 

GARCH(3,2) 1719 89781891 1710> 

GARCH(3,3) 179 0039200057009 1710> 

GARCH(3,4) 1719 380221277000 1710> 

GARCH(4,1) 1719 027388000710 1710> 

GARCH(4,2) 1719 00309002713 1710> 

GARCH(4,3) 1719 290591907789 1710> 

GARCH(4,4) 179 995000382757 1710> 

Asymmetry(1,1) 17395 597500 1710> 

Asymmetry(1,2) 17110- 17029 17072 

Asymmetry(1,3) 17110- 17980 17719 

Asymmetry(1,4) 17150 17808 17000 

Asymmetry(2,1) 17177- 27033 17117 

Asymmetry(2,2) 17807 057023 1710> 

Asymmetry(2,3) 17103- 0700 1710> 

Asymmetry(2,4) 17022- 27137 17190 

Asymmetry(3,1) 17109- 17573 17509 

Asymmetry(3,2) 17185 07230 17030 

Asymmetry(3,3) 17303 207000 1710> 

Asymmetry(3,4) 17008- 2759 17100 

Asymmetry(4,1) 17109 17810 1702 

Asymmetry(4,2) 17115- 17509 17018 

Asymmetry(4,3) 17110 17010 17307 

Asymmetry(4,4) 17300 257130 1710> 

 های پژوهشگر( یافته )منبع:

 یها شنهادیپنتایج و ارائه 

 نتایج کلی

 یلاتیتسه یعقود مختلف در پرتفو نینوسانات ب تیکه سرا کند می انیاول پژوهش ب هیفرض
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. در دهد یرا نشان م BEKKمدل  یبرآورد بیضرا جی( نتا7جدول ) جیاست. نتا طرفه یکها  بانک

خلاصه  طور به گرید یعقد سکیهر عقد به ر سکیتقارن از ر شوک، تلاطم و عدم تیجدول سرا نیا

تلاطم از  تیدهنده سرا شده نشان برآورد GARCHو  ARCH بیاز ضرا کی هر است. شده دادهنشان 

قبل است.  یها از تلاطم دوره یدهنده اخبار ناش هستند و نشان گرید یعقد سکیعقد به ر کی سکیر

 یها دهنده تلاطم دوره بوده که نشان انسیوار ریاخ بینی شپی GARCHمدل  یپارامترها قتیدر حق

 سکیتلاطم ر تیاز سرا یجدول فوق حاک جینتا .شود یم یریگ گذشته اندازه انسیوار وسیله بهقبل و 

 دهد یجدول نشان م نی. همچنباشد یم یاز عقود مرابحه، جعاله، مضاربه و مشارکت مدن کیدر هر

جعاله  سکیر تیسرا یعنیبرعکس آن  ینشده ول دار یجعاله معن کسیعقد مرابحه به ر سکیر تیسرا

از جعاله به  یریپذ تیبودن سرا طرفه یکفرض  میتوان یم بیترت نی. بدباشد یم دار یمعن حهبه مراب

مرابحه به مضاربه و  سکیر یریپذ تیسرا یبرا یمشابه جهینت قاًیدق گرید ی. از سومیریمرابحه را بپذ

اما ؛ باشد یم دار یاز مضاربه به مرابحه معن طرفه یک طور به سکیر یریپذ تیسرا یعنی؛ میبلعکس دار

 جینتا نیهمچن نشده است. دار یمعن کدام هی و بلعکس  یمرابحه و مشارکت مدن سکیر یریپذ تیسرا

 یدار یبا توجه به معن ی. از طرفباشد¬یمضاربه م سکیجعاله به ر سکیتلاطم از ر تیدهنده سرا نشان

 نیمقدار ا هکه البت باشد یم دوطرفه سکیدو ر نیا نیب تی( سرا9،2)GARCH( و 9،2)ARCH بیضرا

را  تأخرامر وجود اثر تقدم و  نیکه ا شود یمشاهده م شتریجعاله ب سکیمضاربه به ر سکیاز ر تیسرا

( فرض 7از جدول ) آمده دست به بیضرا ری. با توجه به ساکند یم تائید یدو عقود بانک نیدر ا

 یریپذ تیسرا یلو گردد ینم تائید یدو عقود جعاله و مشارکت مدن نیب سکیتلاطم ر یریپذ تیسرا

مضاربه به مشارکت  سکیاز ر تیکه البته سرا تائید دوطرفه طور به یعقود مضاربه و مشارکت مدن نیب

 یقطع اظهارنظر توجه به موارد فوق، با است. تأخراز اثر تقدم و  یکه باز هم ناش باشد یم شتریب یمدن

 کرد. توان¬یعقود مختلف نم نینوسانات ب تیبودن سرا طرفه¬کیدر خصوص 

 گرید یلاتیعقد به عقد تسه کینوسانات از  زیکه سرر کند یپژوهش طرح م نیدوم ا هیفرض

 یزیشده است تا سرر ی(، سع7جدول ) لیو تحل BEKK کردیمتقارن است. با استفاده از رو صورت به

 بیامربوط به ضر دار یمعن ری. با توجه به مقادردیقرار گ ررسیموردبعقود  ریعقد به سا کینوسانات از 

Asymmetryعقود تست شده است نیب سکیر یها شوک زیسرر نی، فرض عدم تقارن در ب. 

 :باشند یم ریاز موارد ز یحاک جینتا

 یدار ی، با توجه به معنحال بااینجعاله دارد.  سکیمرابحه اثر متقارن بر ر سکیشوک ر زیسرر -

 شوک از جعاله به زیسرر ،دیگر عبارت بهکرد؛  تائیدرا  هیفرض نیا توان ی، نمAsymmetry بیضر
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 .متقارن دارد مرابحه اثر نا

 متقارن دارد مضاربه بر مرابحه اثر سکیمضاربه و شوک ر سکیمرابحه اثر متقارن بر ر سکیشوک ر. 

 بر مرابحه  یمشارکت مدن سکیو شوک ر یمشارکت مدن کسیمرابحه اثر متقارن بر ر سکیشوک ر

 .متقارن دارد اثر

 متقارن دارد مضاربه بر جعاله اثر سکیمضاربه و شوک ر سکیمتقارن بر ر جعاله اثر نا سکیشوک ر. 

 بر جعاله  یمشارکت مدن سکیو شوک ر یمشارکت مدن سکیمتقارن بر ر جعاله اثر نا سکیشوک ر

 .متقارن دارد اثر

 بر  یمشارکت مدن سکیو شوک ر یمشارکت مدن سکیمتقارن بر ر مضاربه اثر نا سکیشوک ر

 .متقارن دارد مضاربه اثر

عقد به عقد  کیاز  سکیشوک ر زیادعا کرد که سرر تیبا قطع توان یمذکور، نم جیتوجه به نتا با

 .متقارن است گرید

شده است.  مدل موجود ارائه تیتقو نیآمده و همچن دست به جینتا یشده در راستا ارائه یها شنهادیپ

 منظور محقق معتقد است که: نیبه هم

 تیدر عقود مرابحه و جعاله با توجه به سرا سکیر تیریمد یها یو استراتژ ها استیاصلاح س 

طور متقارن  به یریپذ تیسرا شیافزا ایباشند که موجب کاهش  یبه نحو دیاصلاحات با نی. اطرفه یک

 نامتقارن شوند. ای

 نوسانات.  تیدر عقود مختلف با توجه به جهت و شدت سرا یگذار هیسرما یها استیقاء سارت

 بانک کمک کند. یبه حفظ توازن در نقاط مختلف پرتفو تواند میاقدام  نیا

 عقد به عقد  کینوسانات از  زیجهت کاهش سرر یتیریمد یو راهکارها ها یتوسعه استراتژ

 نامتقارن است. ایمتقارن  گریدعقد به کیاز  زیاند که سرر دادهنشان جیکه نتا ای نواحیبر دیبا تأک گر،ید

 در عقود مختلف بانک با توجه به  یگذار هیسرما یها یو استراتژ ها استیدر س راتییاعمال تغ

 نامتقارن. اینوسانات متقارن  زیسرر

 عقود  نینوسانات ب زیسرر ییایپو یها جهت بررس داده لیو تحل یاطلاعات یها ستمیتوسعه س

 مختلف.
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Abstract 

This article introduces a designed model to elucidate the contagion effect of risk 

in the credit portfolio of a bank. The dynamic conditional correlation approach has 

been applied on a daily basis within the time span from March 26, 2011, to 

September 2, 2021, to model the dynamic patterns of changes in correlation among 

various types of risks. Initially, the risk for each contract is determined using the 

optimized ARMA-GARCH model. Subsequently, Conditional Value at Risk 

(CVaR) is extracted as the risk factor for each contract. The obtained risk values 

are further modeled using the multivariate BEKK and DCC-GARCH models to 

analyze the contagion levels based on their results and address the research 

hypotheses. The research results indicate that the contagion of oscillations among 

different contracts in the bank's loan portfolio is not unidirectional. Additionally, it 

cannot be definitively claimed that the spillover of risk shocks from one contract to 

another is symmetric. This study is anticipated to contribute to the enhancement of 

predictive model performance and the development of effective risk management 

strategies in banks. 
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