
                     
                            Advertising and Sales Management Journal 
                                 https://asm.pgu.ac.ir 
                              Vol7, No1, Spring, 2026, pp.1-20 
                              ISSN: 3060-8163 
                              DOI: 10.22034/asm.2026.2091049.3546 

Designing a Customer Credit Risk Management Policy through 
Investigating Risk Contagion Mechanisms among Islamic 

Financing Contracts in Banks' Credit Portfolios 

 
Gholamreza Talebian1*, Mohsen Seighali2, Mirfeiz Fallah3 

 
1. PhD Student, Department of Financial Management, Qazvin Branch, Islamic Azad University, Qazvin, 

Iran. 
2. Assistant Professor, Department of Financial Management, Qazvin Branch, Islamic Azad University, 

Qazvin, Iran. 
3. Associate Professor, Department of Finance, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. 
Received: 08/06/2026  Accepted: 15/06/2026 

Corresponding Author email: rtalebian@gmail.com 

Abstract 
 
Recent developments in financial systems and the experience of banking crises have shown that 
credit risk is not merely the result of individual borrower defaults; through contagion 
mechanisms and interdependencies within credit portfolios, it can evolve into a source of 
systemic risk. In Islamic banking, the diversity of financing contracts and their heterogeneous 
risk characteristics further complicate credit risk management, highlighting the need for a 
network-based and systemic approach. Accordingly, this study aims to design a credit risk 
management policy for bank customers by identifying and analyzing risk contagion 
mechanisms among different financing contracts in the credit portfolio of Bank Saderat Iran. 
To achieve this objective, daily data on the ratio of non-performing loans to total facilities for 
four major Islamic financing contracts—Murabaha, Joalah, Mudarabah, and Civil 
Partnership—during 2011–2021 were analyzed using Conditional Value-at-Risk (CoVaR), 
Vector Autoregression (VAR), Dynamic Conditional Correlation Multivariate GARCH (DCC-
MGARCH), and BEKK models. The results indicate that credit risk within the bank’s portfolio 
exhibits a dynamic, networked, and asymmetric structure, with credit shocks transmitted 
through distinct contagion channels across contracts. The DCC-MGARCH estimates confirm 
significant time-varying conditional correlations, as the shock-response parameter (0.81) 
substantially exceeds the persistence parameter (0.188), indicating the dominant role of newly 
emerging shocks in shaping systemic risk. The BEKK results further reveal that Mudarabah 
acts as the primary transmitter of risk within the portfolio, generating the strongest spillovers 
to Civil Partnership (0.767), Murabaha (0.605), and Joalah (0.328). Conversely, Civil 
Partnership displays the highest credit risk volatility and is the most vulnerable contract to 
incoming shocks. Based on these findings, the study develops a policy framework consisting 
of four complementary instruments: concentration limits on contracts with systemic risk 
transmission capacity, enhanced collateral requirements for customers simultaneously engaged 
in Mudarabah and Civil Partnership contracts, risk-sensitive allocation of economic capital and 
loan-loss reserves according to each contract’s position in the contagion network, and a CoVaR-
based early warning mechanism for the timely identification and containment of emerging 
credit shocks. The main contribution of this study is moving beyond conventional risk 
measurement toward the design of quantitative and operational policy tools for credit risk 
management from a contagion-network perspective in Islamic banking. 
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 چکیده
نکول    امدیصرفاً پ  ياعتبار  سکینشان داده است که ر   یبانک  يهاو تجربه بحران  یمال  يهادر نظام   ریتحولات اخ
 تواند ی م ياعتبار  يپرتفو  ي اجزا  ان یمتقابل م  یو وابستگ  تیسرا  ي سازوکارها  ق یبلکه از طر  ست،ین  انیمنفرد مشتر

ها،  آن   سکیر  تیو تفاوت در ماه  یمال  نیتأم  عقودتنوع    زین  ی اسلام  يشود. در بانکدار  ل یتبد  یستمیس  سک یبه ر
 ی و مبتن  ياشبکه   يکردیمستقل هر عقد فراتر برده و ضرورت اتخاذ رو   یاب یرا از سطح ارز ياعتبار  سکیر  تیریمد

  ي اعتبار   سکیر  تیریمد  است یس  ی راستا، هدف پژوهش حاضر طراح  نی را آشکار ساخته است. در ا  یستمیس  سکیبر ر
بانک صادرات    ياعتبار  يعقود مختلف پرتفو  انی م  سکیر  تیسازوکار سرا  لیو تحل  ییشناسا  قیاز طر  انیمشتر

چهار عقد    لاتیبه کل تسه  يرجاریروزانه نسبت مطالبات غ  يهاهدف، از داده   نیبه ا  یابیدست  ياست. برا  رانیا
  یستمیس  سکیر  يریگاندازه استفاده شد. به منظور    1400تا    1390دوره    یط  یمرابحه، جعاله، مضاربه و مشارکت مدن

 ون ی)، مدل خودرگرسCoVaR( یشاخص ارزش در معرض خطر شرط  ،ياعتبار   يهاانتقال شوك  ییایپو یو بررس
به    BEKK) و مدل  DCC-MGARCH(  ایپو  یشرط  یبا همبستگ  رهی)، مدل گارچ چندمتغVAR(   يبردار

و   ا یپو  ،ياشبکه   يساختار  يبانک دارا  يفودر پرت  ي اعتبار  سکیپژوهش نشان داد که ر  يهاافته یکار گرفته شد.  
مدل    جی. نتاشوندیعقود مختلف منتقل م  انی م  یمشخص   يهاکانال   قیاز طر  ياعتبار  يهانامتقارن است و شوك 

DCC-MGARCH  واکنش    بیکه ضر  ياگونه کرد؛ به  دییعقود را تأ  انیمعنادار م  يایپو  یشرط  یوجود وابستگ
نقش   انگری) برآورد شد که ب0.188( های همبستگ يداریپا بیتر از ضربزرگ تبمرا) به 0.81(  دیجد يهابه شوك

نشان داد که    BEKKمدل  جینتا ن یاست. همچن یستمیس سکیر يریگدر شکل  ي اعتبار  يهاشوك  کنندهنییتع
  ي ردر شبکه اعتبا  سکیگره انتشار ر  نیترو عقد مضاربه مهم  ستیعقود متقارن ن  انیم  سکیر  تیشدت و جهت سرا
م محسوب  مدن  تیسرا  بیضرا  نیشتری ب  کهيطوربه  شود؛ی بانک  مشارکت  به  مضاربه  مرابحه  0.767(  یاز   ،(

 نیشتریب  ،يسطح نوسانات اعتبار  نیبا بالاتر  ی) مشاهده شد. در مقابل، مشارکت مدن0.328) و جعاله ( 0.605(
  یپژوهش حاضر چارچوب  ها،افتهی نیا يمبنا  برعقود دارا بود.    ریشده از سامنتقل   يهارا در برابر شوك   يریپذبیآس
که مشتمل بر چهار ابزار مکمل است: کنترل تمرکز   کندیارائه م  انیمشتر  ياعتبار  سکیر  تیریمد  يبرا  یاستیس

https://asm.pgu.ac.ir/
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 تیفعال در عقود با سرا  انیمشتر  يبرا  ياقه یالزامات وث  دیتشد  سک،ینقش غالب در انتشار ر  يدر عقود دارا  يپرتفو
و استقرار نظام    سک،یهر عقد در شبکه انتقال ر  گاهیمتناسب با جا  یاطیاحت  ریو ذخا  هیسرما  ص یمتقابل بالا، تخص 

  د یبا  ياعتبار  ياساس، سهم عقد مضاربه در پرتفو  نی. بر اCoVaRشاخص    راتییبر تغ  یهشدار زودهنگام مبتن
  ی مضاربه و مشارکت مدن  ودزمان در عقهم   لاتیتسه  يدارا  انیمشتر  رد،ی قرار گ  يتمرکز  يهاتیمشمول محدود

  ی مداخله نظارت  گنالیعنوان سبه   CoVaRمعنادار    ش یو افزا  رند یقرار گ  تررانهیگسخت   ياقهیتحت الزامات وث  دیبا
به    سکیر  يریگمتعارف اندازه   کردیپژوهش در گذار از رو   یاصل  يشود. نوآور  یتلق  ياعتبار  يهاسقف   يو بازنگر

  ی اسلام  ي در بانکدار  تیبر شبکه سرا  یمبتن  ياعتبار  سکیر  تیریمد  يبرا   رااجو قابل   یکم  يهااستیس  یطراح
 است.

 
 

بانک    ، یشاخص ارزش در معرض خطر شرط  سک،یر  ت یسرا  ،یستمیس  سک یر  ، ي اعتبار  سکیرهاي کلیدي:  واژه 
 .رانیصادرات ا
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 مقدمه

تواند آثار ها، میویژه بانکالزامات اساسی رشد اقتصادي پایدار است و اختلال در عملکرد نهادهاي مالی، بهثبات مالی یکی از  
ها نقش محوري در تأمین مالی محور، بانکگذاري، تولید و رفاه اقتصادي بر جاي گذارد. در اقتصادهاي بانکاي بر سرمایه گسترده 
بحران    .)2005شود (لوین،  هاي ثبات مالی محسوب میترین مؤلفهرو پایداري نظام بانکی از مهم هاي اقتصادي دارند؛ ازاینفعالیت

نشان داد که مدیریت ریسک در سطح منفرد مؤسسات مالی براي حفظ ثبات نظام مالی کافی نیست. گسترش   2008مالی جهانی  
تواند هاي متقابل میان نهادهاي مالی میبستگیسریع بحران پس از ورشکستگی مؤسساتی نظیر برادران لیمن آشکار ساخت که وا

). در نتیجه، مفهوم ریسک سیستمی به یکی از  2016هاي فراگیر تبدیل کند (آدریان و برونرمایر،  هاي محدود را به بحران شوك
ترین موضوعات پژوهشی در اقتصاد مالی تبدیل شد. ریسک سیستمی بیانگر اختلال گسترده در عملکرد نظام مالی است که مهم

کند (آچاریا هاي اقتصاد سرایت میگیرد و به سایر بخشاي از روابط اعتباري و مالی میان اجزاي سیستم شکل میاز طریق شبکه
ارتباطات مالی، نوآوري  .)2017و همکاران،   انتقال گسترش  بازارها طی دو دهه اخیر، ساختار  افزایش یکپارچگی  هاي مالی و 

هاي مالی بیش از آنکه به اندازه شوك اولیه وابسته باشد، دهد که شدت بحرانده است. مطالعات نشان میتر کرریسک را پیچیده
ارتباطات میان اجزاي شبکه مالی بستگی دارد (بیلیو و همکاران،   ازاین 2014؛ دیبولد و یلماز،  2012به ساختار  رو، شناخت ). 

هاي متقابل میان اجزاي نظام مالی به یکی از محورهاي اصلی مطالعات ریسک سیستمی تبدیل  سازوکار انتقال شوك و وابستگی
ها شاخص  ترین آن اند. یکی از مهمدر پاسخ به این نیاز، ابزارهاي متعددي براي سنجش ریسک سیستمی توسعه یافته .شده است

گیري سهم هر جزء از  است که توسط آدریان و برونرمایر معرفی شد. این شاخص امکان اندازه  1ارزش در معرض خطر شرطی
کند و در مقایسه با معیارهاي سنتی، توانایی بیشتري در شناسایی منابع بالقوه سیستم در ایجاد ریسک براي سایر اجزا را فراهم می

 ویژه هاي گارچ چندمتغیره به ). در کنار آن، مدل 2013؛ جیراردي و ارگون،  2016ریسک سیستمی دارد (آدریان و برونرمایر،  
هاي متغیر در زمان و سازوکار سرایت  ابزارهاي مؤثري براي تحلیل وابستگی پویا، همبستگی 3بکو   2گارچ-دي سی سی مدل

تحولات اخیر اقتصاد جهانی اهمیت   .)2020؛ برناردي و همکاران،  2002روند (انگل،  ریسک میان متغیرهاي مالی به شمار می
است. همه را دوچندان کرده  موضوع  اروپا، تنش19-گیري کوویداین  انرژي  بحران  و ،  روسیه  از جنگ  ناشی  ژئوپلیتیکی  هاي 

در سال   متحده  ایالات  بانکی  بحران  و  داده   2023اوکراین  فزاینده نشان  ماهیتی  مالی جهانی  نظام  در  اند که ساختار ریسک 
هاي جدید حاکی از آن است که بخش مهمی از انتقال ریسک در شرایط بحرانی از طریق اي و پویا یافته است. پژوهششبکه
دهد؛ موضوعی که ضرورت استفاده از ابزارهاي پیشرفته سنجش و تحلیل ریسک  اي رخ میهاي دنبالههاي حدي و وابستگیشوك

این مسئله در اقتصاد ایران از    .)2024؛ خو و همکاران،  2023ستمی را بیش از پیش نمایان ساخته است (بوري و همکاران،  سی
شود. افزون بر هاي اقتصادي از طریق شبکه بانکی انجام میاهمیت بیشتري برخوردار است؛ زیرا بخش عمده تأمین مالی فعالیت

هاي متفاوت عقود هاي ایرانی تحت تأثیر ویژگیاین، استقرار نظام بانکداري بدون ربا موجب شده است که ساختار ریسک در بانک
اسلامی قرار گیرد. عقودي نظیر مرابحه، جعاله، مضاربه و مشارکت مدنی از نظر نحوه تقسیم سود و زیان، درجه وابستگی به شرایط  

هاي  عقود مشارکتی به دلیل ارتباط مستقیم با عملکرد فعالیت  ویژههاي معناداري دارند. به پذیري تفاوتاقتصادي و سطح ریسک
با وجود اهمیت   .هاي اعتباري ایفا کنندتري در انتقال شوكتوانند نقش مهماقتصادي، در معرض ریسک بیشتري قرار داشته و می

هاي اندکی  اند و پژوهشاین موضوع، بیشتر مطالعات داخلی ریسک اعتباري را در سطح کل بانک یا کل نظام بانکی بررسی کرده
اند. همچنین بررسی همزمان ریسک سیستمی، وابستگی پویا و به تحلیل روابط درونی میان اجزاي پرتفوي تسهیلاتی پرداخته

سرایت ریسک میان عقود بانکداري اسلامی در ادبیات داخلی کمتر مورد توجه قرار گرفته است. این خلأ پژوهشی سبب شده است 
 .دقیقی از منشأهاي اصلی ریسک و مسیرهاي انتقال آن میان عقود مختلف وجود نداشته باشد که شناخت

 
1. CoVaR  
2. DCC-GARCH 
3. BEKK 
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با بهره  و مدل بک به   گارچ -دي سی سی  مدل  ارزش در معرض خطر شرطی، گیري از شاخصبر این اساس، پژوهش حاضر 
پردازد.  ترین عقود پرتفوي تسهیلاتی بانک صادرات ایران میسازوکار سرایت ریسک اعتباري میان مهمبررسی ریسک سیستمی و  

هاي سیاستی هاي متفاوت ریسکی و استخراج دلالتاي از عقود با ویژگیعنوان شبکه نوآوري پژوهش در تحلیل پرتفوي اعتباري به
براي مدیریت ریسک اعتباري است. این رویکرد امکان شناسایی عقود داراي اهمیت سیستمی، تعیین مسیرهاي انتقال شوك و 

 .سازدهاي مؤثرتر مدیریت ریسک در بانکداري اسلامی را فراهم میطراحی سیاست

 پیشینه پژوهش

ترین موضوعات پژوهشی در اقتصاد مالی و بانکداري تبدیل شده است. اگرچه ریسک سیستمی در دو دهه اخیر به یکی از مهم
از دهه  اما بحران مالی جهانی  مفهوم ریسک  ادبیات مالی مطرح بوده،  موجب تحول اساسی در نگرش   2008هاي گذشته در 

پژوهشگران نسبت به ماهیت ریسک شد. پیش از این بحران، بخش عمده مطالعات بر ریسک منفرد مؤسسات مالی تمرکز داشتند  
تواند ثبات کل نظام مالی را تضمین کند. با این حال، بحران  صورت جداگانه میو فرض غالب آن بود که ثبات هر مؤسسه مالی به

مطلوب قرار داشتند، از طریق شبکه   هاي سنتی در وضعیتمالی جهانی نشان داد که بسیاري از مؤسسات مالی که از منظر شاخص
 ). 2017ثباتی مالی کمک کردند(آچاریا و همکاران، ارتباطات مالی در معرض سرایت بحران قرار گرفته و به تشدید بی

اي» به سمت «ریسک سیستمی» حرکت کرد. در این  در واکنش به این واقعیت، ادبیات مالی به تدریج از رویکرد «ریسک مؤسسه
رویکرد، ریسک نه به عنوان ویژگی مستقل هر مؤسسه، بلکه به عنوان محصول تعاملات میان اجزاي نظام مالی در نظر گرفته  

هاي بیمه و سایر نهادهاي مالی  ها، شرکت) نشان دادند که افزایش پیوندهاي مالی میان بانک2012شود بیلیو و همکاران(می
هاي فراگیر  هاي محدود را به بحران تواند شوكاي از وابستگی متقابل شده است که میگیري ساختارهاي پیچیدهموجب شکل

به طور قابل توجهی افزایش    2008تهی به بحران  هاي منتنیدگی مالی در سالتبدیل کند. نتایج آنان بیانگر آن بود که شدت درهم
 .شدترین عوامل گسترش بحران محسوب مییافته بود و همین موضوع یکی از مهم

گیري سهم هر نهاد در ریسک کل نظام مالی  هاي اندازهترین دستاوردهاي ادبیات ریسک سیستمی، توسعه شاخصیکی از مهم 
اي دارد. آنان با معرفی شاخص ارزش در معرض خطر شرطی ) جایگاه ویژه 2016بود. در این میان، مطالعه آدریان و برونرمایر(

استدلال کردند که ریسک هر مؤسسه باید در چارچوب ارتباط آن با سایر اجزاي نظام مالی ارزیابی شود. نتایج این پژوهش نشان  
قادر به انعکاس کامل اثرات سرایتی نیستند و براي ارزیابی صحیح ثبات مالی باید سهم هر   VaR هاي سنتی نظیرداد که شاخص

ش در معرض خطر شرطی به یکی از پرکاربردترین  گیري شود. پس از انتشار این مطالعه، ارزنهاد در ریسک کل سیستم اندازه
 .ابزارهاي سنجش ریسک سیستمی در ادبیات مالی تبدیل شد

 ) نشان دادند که2013جیراردي و ارگون(.  را در شرایط مختلف ارزیابی کنند CoVaR هاي بعدي تلاش کردند کاراییپژوهش
CoVaR  و براونلیز  دارد.  سیستمی  اهمیت  داراي  مؤسسات  شناسایی  در  بیشتري  توان  سنتی  معیارهاي  از  بسیاري  به  نسبت 

بر نقش کمبود سرمایه مورد انتظار در شرایط بحرانی تأکید کردند و نشان دادند که   SRISK نیز با معرفی شاخص )  2017انگل(
پذیري نظام مالی ارائه دهد. این مطالعات تري از آسیبتواند تصویر دقیقترکیب اطلاعات مربوط به اهرم مالی و اندازه مؤسسات می

 .بل میان نهادها تمرکز داشتندهاي ریسک سیستمی شد که بر ارتباطات متقاگیري نسل جدیدي از شاخصموجب شکل
ها معطوف کردند. در این زمینه،  اي به سازوکار انتقال شوكهاي ریسک سیستمی، پژوهشگران توجه ویژه در کنار توسعه شاخص

شبکه مهم تحلیل  از  یکی  به  مالی  حوزههاي  (ترین  ییلماز  و  دیبولد  شد.  تبدیل  پژوهشی  شاخص)  2014هاي  معرفی   با 
Connectedness  متغیر دارد. نتایج آنان بیانگر آن  نشان دادند که انتقال شوك میان بازارها و مؤسسات مالی ماهیتی پویا و زمان

ها را  یابد و همین موضوع زمینه سرایت سریع شوكهاي بحران افزایش میبود که شدت ارتباطات میان اجزاي نظام مالی در دوره
می مطال فراهم  از  بسیاري  امروزه  که  بود  حدي  به  رویکرد  این  اهمیت  شاخصسازد.  پایه  بر  سیستمی  ریسک  جدید  هاي  عات 

 .شوند بودگی مالی طراحی میمتصل
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  150) با بررسی بیش از  2018اند. دمیرر و همکاران(هاي اخیر توسعه چشمگیري یافتهطی سال پیوستگی مطالعات مبتنی بر
هاي مرکزي انتقال ها نقش گره بانک بزرگ جهان نشان دادند که شبکه بانکی جهانی داراي ساختاري ناهمگن است و برخی بانک

ها در تر از اندازه آنها در بسیاري از موارد مهم اي بانککنند. نتایج این مطالعه بیانگر آن بود که موقعیت شبکهریسک را ایفا می
 .نیز تأیید شد Network CoVaR هاي مبتنی برها بعدها در پژوهشتوضیح ریسک سیستمی است. این یافته

بکه عه ادبیات شـ رفتهمزمان با توسـ تگیهاي مهمی در حوزه مدلهاي مالی، پیشـ ازي وابسـ ) با  2002هاي پویا رخ داد. انگل(سـ
طول زمان را فراهم سـاخت. اهمیت این مدل  هاي شـرطی متغیر در گیري همبسـتگیامکان اندازه گارچ-دي سـی سـی مدلمعرفی 

ان می ت که نشـ ت و در دورهاز آن جهت اسـ دت ارتباط میان متغیرهاي مالی در طول زمان ثابت نیسـ تواند هاي بحران میدهد شـ
ــالبه طور قابل توجهی افزایش یابد. پژوهش ــک میان هاي متعددي در س ــرایت ریس ــی س هاي اخیر از این چارچوب براي بررس

 .اندبازارهاي مالی استفاده کرده
تفاده از 2020براي مثال، برناردي و همکاران ( ی مدل) با اسـ ی سـ اخص گارچ-دي سـ رطی و شـ ان    ارزش در معرض خطر شـ نشـ

ت. آنان نتیجه   19-گیري کوویددادند که همه ده اسـ رطی میان نهادهاي مالی اروپایی شـ تگی شـ مگیر همبسـ موجب افزایش چشـ
تگیگرفتند که بحران دید هاي فراگیر معمولاً با افزایش وابسـ تمی را تشـ یسـ ک سـ وع ریسـ تند و همین موضـ هاي مالی همراه هسـ

 .) براي بازارهاي مالی آسیا و آمریکا مشاهده شده است2022کند. نتایج مشابهی نیز در مطالعات برادستاك و همکاران(می
هاي حدي معطوف شده است. دلیل این تغییر آن  هاي میانگین به سمت وابستگیهاي اخیر، توجه پژوهشگران از وابستگیدر سال

)  2022دهند که متغیرها در نواحی انتهایی توزیع قرار دارند. آندو و همکاران(هاي مالی در شرایطی رخ میاست که بسیاري از بحران 
مراتب شدیدتر از شرایط  نشان دادند که انتقال ریسک در شرایط بحرانی به   Quantile Connectedness با استفاده از چارچوب 

استدلال کردند که بخش عمده سرایت   Tail Risk Connectedness ) نیز با توسعه مفهوم2023عادي است. بوري و همکاران(
هاي شدید مالی قادرند ساختار شبکه را به  ن داد که شوكگیرد. نتایج آنان نشااي صورت می هاي دنبالهریسک از طریق وابستگی

 .هاي شبکه شوندسرعت تغییر داده و موجب تمرکز انتقال ریسک در تعداد محدودي از گره 
، بحران انرژي اروپا،  19-گیري کووید هاي اخیر اهمیت این موضوع را بیش از پیش آشکار ساخته است. همهوقایع اقتصادي سال

هاي ریسک سیستمی فراهم کرد.  فرصت مناسبی براي آزمون نظریه  2023هاي ژئوپلیتیکی و بحران بانکی آمریکا در سال  تنش
هاي بحران، ساختار شبکه مالی از حالت نسبتاً متعادل به ساختاري  مطالعات خود نشان دادند که در دوره ) در 2024خو و همکاران(

دهد که همچنین شواهد تجربی نشان می  کنند.  شود و برخی مؤسسات نقش محوري در انتقال ریسک پیدا می متمرکز تبدیل می 
 .شودیترین کانال انتقال شوك در شبکه بانکی محسوب مریسک اعتباري همچنان مهم

در حوزه بانکداري اسلامی، ادبیات ریسک سیستمی نسبتاً جدیدتر است. اگرچه بانکداري اسلامی به دلیل ممنوعیت بهره، اتکاي 
هاي متمایز نسبت به بانکداري متعارف برخوردار هاي واقعی و استفاده از عقود مبتنی بر مشارکت، از برخی ویژگیبیشتر به دارایی

می نشان  جدید  مطالعات  اما  تفاوتاست،  این  که  و  دهد  بک  نیست.  سیستمی  ریسک  برابر  در  مصونیت  معناي  به  لزوماً  ها 
هاي هاي اسلامی در برخی ابعاد از ثبات بیشتري برخوردارند، اما همچنان در معرض شوكنشان دادند که بانک)  2013همکاران(

 .کلان اقتصادي قرار دارند
مطالعات بعدي در کشورهاي مالزي، اندونزي، عربستان سعودي و امارات متحده عربی نشان داد که رفتار ریسکی عقود مختلف 

هاي بانکداري اسلامی یکسان نیست. عقود مشارکتی نظیر مضاربه و مشارکت مدنی به دلیل وابستگی مستقیم به سودآوري فعالیت
هاي  اي نظیر مرابحه و جعاله از جریانهاي تجاري دارند؛ در حالی که عقود مبادلهاقتصادي، حساسیت بیشتري نسبت به چرخه

باثبات هاي بحران، همبستگی نشان دادند که در دوره)  2023). حسن و همکاران(2017تري برخوردارند(میا و اودین،  درآمدي 
)  2024شود. همچنین سیلوا و همکاران(ها مشاهده میهاي اسلامی افزایش یافته و آثار سرایتی قابل توجهی در میان آن میان بانک 

به طور معناداري   19-گیري کوویدپس از همه GCC هاي اسلامی منطقههاي ریسک سیستمی بانکگزارش کردند که شاخص
 .افزایش یافته است
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توسعه قابل توجهی یافته  هاي اخیر  ادبیات داخلی مرتبط با ریسک سیستمی، سرایت ریسک و مدیریت ریسک اعتباري طی سال
 .بندي کردتوان در چهار محور اصلی طبقهاست. این مطالعات را می

هایی که بر سنجش ریسک سیستمی و شناسایی نهادهاي داراي اهمیت سیستمی در شبکه مالی ایران متمرکز نخست، پژوهش
ها اي در گسترش شوكکنندهدهد که ساختار ارتباطات متقابل میان مؤسسات مالی نقش تعییناند. نتایج این مطالعات نشان میبوده 

تواند تصویر جامعی از مخاطرات سیستماتیک  ها نمیپذیري نظام مالی دارد و ارزیابی ریسک در سطح منفرد بانک و افزایش آسیب
اند که بخشی از ریسک موجود  ) نشان داده 1402) و کریمی و همکاران(1400شریف(ارائه دهد. در این زمینه، فلاح شمس و بنی

طور  ها بهشرایط تنش اقتصادي، احتمال سرایت شوكهاي متقابل میان اجزاي شبکه بوده و در  در نظام مالی ناشی از وابستگی
 .یابدمعناداري افزایش می

بخش و  مالی  بازارهاي  میان  ریسک  سرایت  و  شوك  انتقال  سازوکار  بررسی  به  که  مطالعاتی  ایران  دوم،  اقتصاد  مختلف  هاي 
اند که روابط میان  بودگی نشان داده هاي متصلاي، تحلیل سرریز و شاخصهاي شبکهها با استفاده از روش اند. این پژوهشپرداخته

هاي یابد. یافتهثباتی اقتصادي افزایش میهاي بیهاي اقتصادي ماهیتی پویا داشته و شدت انتقال شوك در دورهبازارها و بخش
تواند از طریق سازوکارهایی نظیر وابستگی  ) بیانگر آن است که وقوع شوك در یک بخش می1402میرزایی بادیزي و همکاران(

) نیز وجود پیوندهاي معنادار انتقال ریسک  1404همکاران(ها منتقل شود. نتایج رجالی و هاي آتشین به سایر بخشمالی و فروش 
 .کندمیان اجزاي مختلف بازار مالی را تأیید می

بودگی  هاي متصل، مدلVAR  ،TVP-VAR هاي نوین اقتصادسنجی نظیرگیري از روش ها با بهره سوم، گروهی از پژوهش
دهد که  اند. نتایج این مطالعات نشان میهاي سرریز، پویایی انتقال ریسک را در صنایع و بازار سرمایه ایران بررسی کردهو شاخص

هاي بیرونی و تغییرات ساختاري  شدت و جهت انتقال ریسک در طول زمان ثابت نیست و تحت تأثیر شرایط اقتصاد کلان، شوك
هاي اقتصادي در مقاطع مختلف اند که برخی صنایع و بخش) نشان داده 1404،  1403قرار دارد. در این راستا، طالبلو و همکاران(

ها اهمیت استفاده کنند. این یافته ص ریسک عمل می کننده خالعنوان دریافتدهنده خالص ریسک و برخی دیگر به عنوان انتقال به
 .سازداز رویکردهاي پویا در تحلیل سرایت ریسک را برجسته می

ها، مطالبات غیرجاري و  چهارم، مطالعات مرتبط با ریسک اعتباري و بانکداري اسلامی که به بررسی عوامل مؤثر بر کیفیت دارایی
ها حاکی از آن است که عقود مختلف اسلامی از منظر حساسیت اند. نتایج این پژوهشهاي ریسکی عقود اسلامی پرداختهویژگی

ویژه عقود مشارکتی به دلیل وابستگی  به شرایط اقتصادي، نحوه توزیع ریسک و احتمال نکول داراي رفتارهاي متفاوتی هستند. به
هاي اقتصادي، در معرض نوسانات و مخاطرات بیشتري قرار دارند. این مطالعات بر ضرورت طراحی بیشتر به عملکرد واقعی فعالیت

 .اندکرده هاي هر عقد تأکید هاي مدیریت ریسک متناسب با ویژگیچارچوب
دهد که سه شکاف اساسی همچنان پابرجاست. نخست، بیشتر مطالعات بر سطح مؤسسات مالی یا  مند ادبیات نشان میمرور نظام

ها کمتر به عنوان یک شبکه ریسک مورد مطالعه قرار گرفته است. دوم، اند و پرتفوي تسهیلاتی بانککل نظام بانکی متمرکز بوده 
اند. سوم، مطالعات هاي اندکی رفتار ریسکی عقود مختلف بانکداري اسلامی را در چارچوب ریسک سیستمی بررسی کردهپژوهش

گارچ براي تحلیل وابستگی پویا، –بک   و   گارچ-ارزش در معرض خطر شرطی، دي سی سی بسیار محدودي از ترکیب همزمان 
د با تمرکز بر عقود مرابحه، جعاله، مضاربه  کناند. از این رو، پژوهش حاضر تلاش میسرایت ریسک و ریسک سیستمی استفاده کرده

 و مشارکت مدنی، تصویري جامع از ساختار ریسک سیستمی در پرتفوي تسهیلاتی بانک ارائه کند. 

 شناسی پژوهشروش

به منظور بررسی ریسک سیستمی و سازوکار سرایت ریسک اعتباري میان عقود مختلف پرتفوي تسهیلاتی بانک صادرات ایران،  
هاي گارچ چندمتغیره استفاده  و مدل (CoVaR) اي مبتنی بر تلفیق شاخص ارزش در معرض خطر شرطیاز رویکردي چندمرحله
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هاي پویا و شناسایی مسیرهاي  زمان سهم هر عقد در ایجاد ریسک سیستمی، تحلیل وابستگیشد. این رویکرد امکان سنجش هم
 .کندهاي ریسک را فراهم میانتقال شوك

در مرحله نخست، براي هر یک از عقود منتخب شامل مرابحه، جعاله، مضاربه و مشارکت مدنی، سري زمانی ریسک اعتباري بر  
هاي مقدماتی شامل مانایی،  هاي مربوط به کیفیت تسهیلات و مطالبات غیرجاري استخراج شد. پس از انجام آزموناساس شاخص

برآورد گردید  ARMA-GARCH نرمال بودن و بررسی وجود ناهمسانی واریانس شرطی، براي هر سري زمانی الگوي مناسب
سازي شود. بر مبناي نتایج این مرحله، مقادیر ارزش در معرض  طور مستقل مدل هاي پویاي ریسک اعتباري هر عقد بهتا ویژگی

ریسک واردشده  دهنده میزان  نشان CoVaR محاسبه شد. شاخص  (CoVaR) و ارزش در معرض خطر شرطی  (VaR) خطر
گیري ریسک  به یک عقد در شرایط بحرانی عقد دیگر بوده و از این طریق امکان ارزیابی اثرات سرایتی و سهم هر عقد در شکل 

 .سازدسیستمی را فراهم می
محاسبه شد. این شاخص از  ΔCoVaR گیري سهم نهایی هر عقد در ایجاد ریسک سیستمی، شاخصدر ادامه، به منظور اندازه 

در وضعیت عادي حاصل شده و بیانگر میزان افزایش ریسک سیستم ناشی از  CoVaR در شرایط بحرانی و CoVaR تفاضل
هاي غیرخطی،  ممکن است علاوه بر وابستگی ΔCoVaR هايقرار گرفتن یک عقد در وضعیت تنش است. از آنجا که سري

بر روي این  (VAR) داراي روابط متقابل خطی نیز باشند، پیش از تحلیل ساختار سرایت ریسک، یک مدل خودرگرسیون برداري
این مرحله حذف وابستگیسري از  برآورد شد. هدف  بتوها  بود که  استخراج پسماندهایی  متغیرها و  میان  مبناي  هاي خطی  انند 

 .مناسبی براي بررسی روابط پویا و غیرخطی میان عقود فراهم آورند
هاي گارچ چندمتغیره مورد استفاده قرار گرفتند. ابتدا به عنوان ورودي مدل VAR در مرحله نهایی، پسماندهاي حاصل از مدل

هاي  هاي شرطی میان عقود و نحوه تحول وابستگیبرآورد شد تا الگوي تغییرات زمانی همبستگی DCC-MGARCH مدل
پویایی همبستگی بررسی  امکان  این مدل  یا ها و تشخیص دورهمتقابل در طول دوره مورد مطالعه شناسایی شود.  هاي تشدید 

هاي واریانسی و شناسایی  کند. سپس به منظور تحلیل جهت و شدت انتقال شوك تضعیف ارتباطات ریسکی میان عقود را فراهم می
مکان تفکیک اثرات  بر همان پسماندها اعمال شد. مزیت اصلی این مدل، ا BEKK-GARCH سازوکار سرایت ریسک، مدل

 .ها و نوسانات گذشته و در نتیجه شناسایی منشأ و مسیر انتقال ریسک میان عقود مختلف استناشی از شوك
 هاي، استخراج سريCoVaR و VaR بر این اساس، چارچوب تجربی پژوهش بر مبناي یک زنجیره تحلیلی متشکل از محاسبه

ΔCoVaRهاي خطی از طریق مدل، حذف وابستگی VAR   و در نهایت تحلیل وابستگی پویا و سرایت ریسک با استفاده از
طراحی شد. این ساختار امکان ارائه تصویري جامع از ریسک سیستمی، میزان     BEKK و DCC-MGARCH هايمدل

 .آوردهاي اعتباري در پرتفوي تسهیلاتی بانک را فراهم میوابستگی میان عقود و نحوه انتشار شوك
 هاي تحقیق به شرح زیر طراحی شده است: با توجه به این روند، فرضیه

 ها وجود دارد.فرضیه اول: سرایت تلاطم ریسک اعتباري در بین عقود مختلف در پرتفوي تسهیلاتی بانک
رایت دت و اندازه سـ یه دوم: شـ هیلاتی برابر فرضـ ایر عقود تسـ هیلاتی بانک بر سـ ک اعتباري هریک از عقود تسـ پذیري تلاطم ریسـ

 است.
داده است.  ایران  بانک صادرات  اعتباري  مشتریان  تحقیق،  این  آماري  تحقیق شامل  جامعه  این  در  استفاده  مورد  اطلاعات  و  ها 

هاي مختلف شامل جاري و غیر جاري است. سرفصل غیرجاري  اطلاعات مربوط به مانده تسهیلات پرداختی بانک در سرفصل
باشد. با توچه به اینکه شاخص ریسک اعتباري در  الوصول میمشتمل بر اطلاعات تسهیلات سررسید گذشته، معوق و مشکوك 

الوصول به کل تسهیلات به تفکیک هر عقد،  هاي بدون بازده است، در این تحقیق نسبت تسهیلات مشکوكبانک، نسبت وام
باشد.  بطور روزانه می  1400  تا شهریورماه  1390ها از ابتداي سال  محاسبه و مورد تحلیل قرار گرفته است. قلمرو زمانی داده
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ها و نمودارها توصیف خواهد با استفاده از یافته 2ایویوزو  R  افزارهاي اقتصادسنجیو نرم 1افزار اکسلهاي این پژوهش در نرمداده 
 شد. 

  
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

ها و به منظور پرهیز از محاسـبات اضافی و زیاد، چهار عقد که بیشترین سهم در پرتفوي تسهیلاتی بانک با توجه حجم بالاي داده
اند، مورد را دارا بوده و طبقه مشـکوك الوصـول آن عقود سـهم بالاتري در مجموع تسـهیلات پرداختی را به خود اختصـاص داده

گیرند. بر اسـاس این اطلاعات و با تفاضـل گیري لگاریتمی از نسـبت تسـهیلات طبقه مشـکوك الوصـول به مجموع  مطالعه قرار می
 شود:گیرد  که به شرح ذیل معرفی میهر عقد به عنوان متغیر مد نظر قرار می 3NPLتسهیلات در هر عقد، درصد تغییرات 

    Morabeheعنواندرصد تغییرات مطالبات مشکوك الوصول عقد مرابحه و فروش اقساطی تحت  •
   mosharekat.madaniالوصول عقد مشارکت مدنی تحت عنوان درصد تغییرات مطالبات مشکوك •
   Mozarebehعنوانالوصول مضاربه تحت درصد تغییرات مطالبات مشکوك •
   joaleعنوانالوصول عقد جعاله تحت تغییرات مطالبات مشکوكدرصد  •
    Oghoud_indexعنوانالوصول کل عقود تحت درصد تغییرات مطالبات مشکوك •

 ارائه شده است. 1هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق مطابق جدول شماره هاي پرت، آمارهپس از اصلاح داده
 

  هاي محقق) (منبع: یافتههاي توصیفی متغیرهاي تحقیق . آماره1جدول
 مجموع عقود  مشارکت مدنی مضاربه جعاله  مرابحه 

 3038 3038 3038 3038 3038 تعداد مشاهدات 
 - 27.7487 - 65.2164 - 40.2777 - 58.4132 - 42.2773 کمینه 
 55.7043 140.4076 41.1905 60.1895 49.2754 بیشینه 

 - 2164/0 - 5431/0 - 0406/0 - 0331/0 - 1030/0 چارك اول
 3126/0 8367/0 0652/0 0005/0 1379/0 چارك سوم

 0344/0 0855/0 0234/0 - 0228/0 007/0 میانگین
 0209/0 0088/0 0029/0 - 0071/0 0061/0 چارك دوم(میانه) 

 2023/2 7623/5 1612/1 5234/2 0260/2 انحراف معیار 
 1538/6 6112/4 951/0 - 0058/1 0531/4 چولگی 

 0005/199 2018/147 406/997 845/281 8865/314 کشیدگی 

 
 باشد:هاي توصیفی به شرح زیر میهاي مربوط به متغیرها با توجه به بررسی آمارهبرخی از یافته

ی  • ان میبررسـ بت به درصـد معیارهاي تمرکز(میانگین و میانه) نشـ ارکت مدنی نسـ ط درصـد تغییرات مشـ دهد که متوسـ
 تغییرات سایر عقود بیشتر است. 

ارکت مدنی از مقدار بیشـتري نسـبت به بقیه برخوردار اسـت که به نوعی میانحراف  • توان نتیجه گرفت ریسـک معیار مشـ
 مشارکت مدنی نسبت به سایر عقود بیشتر است. 

 
1. Excel 
2 .Eviews 
3. Non Performing Loan 
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 متوسط درصد تغییرات جعاله منفی و کمتر از سایرین است. •
توان توزیع این دو متغیر را متقارن در ) قرار دارد پس می2و -2مقادیر چولگی براي دو متغیر جعاله و مضــاربه در بازه ( •

 باشند.نظر گرفت ولی دو متغیر مرابحه و مشارکت مدنی اندکی ناچیز چوله می
 تر است. دهد که قله توزیع از حالت نرمال تیزتر و کشیدهبراي تمام عقود نشان می 3مقدار کشیدگی مثبت و بزرگتر  •
اســـتیودنت چوله براي دو متغیر مرابحه و -اســـتیودنت براي دو متغیر جعاله و مضـــاربه و توزیع تی  -توزیع آماري تی •

 باشد.مشارکت مدنی مناسب تر از توزیع نرمال می
چندك اســت که به منظور تحلیل شــهودي در خصــوص شــکل توزیع متغیرها مورد اســتفاده قرار -نمودارهاي چندك 1شــکل  

 گیرند.می
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 درصد تغییرات عقود بانکی  Q-Q. نمودار 1شکل

 

 هاي اساسیبررسی پیش فرض 

شود. نتایج حاصل از آزمون نرمالیتی ها رد میبودن دادهشود که فرضیه نرمالبه وضوح مشاهده می 1از نمودارهاي شکل شماره  
 باشد.تاییدي بر این تحلیل می 2شاپیرو از جدول شماره 

 
 هاي محقق) (منبع: یافتهویلک براي هریک از عقود -. نتایج آزمون نرمالیتی شاپیرو2جدول 

 مقدار معنی داري  آماره آزمون متغیرها( برحسب درصد تغییرات) 
 >01/0 204/0 مرابحه 
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 >01/0 128/0 جعاله 
 >01/0 142/0 مضاربه

 >01/0 507/0 مشارکت مدنی
 >01/0 405/0 مجموع عقود 

 
ها در سـطح بودن دادهبدسـت آمده اسـت، فرض نرمال 0.01آمده از جدول فوق که کمتر از داري بدسـتبا توجه به مقادیر معنی

فولر تعمیم یافته، عدم مانایی و در آزمون اثرات -شـــود. فرض صـــفر در آزمون ریشـــه واحد دیکیدرصـــد رد می  99اطمینان  
انی واریانس می انی واریانس، عدم وجود اثرات آرچ یا همان ناهمسـ ماره ناهمسـ د. در جدول شـ ه    3باشـ نتایج حاصـل از آزمون ریشـ

نیز نتایج حاصـل  4فولر تعمیم یافته آورده شـده که حاکی از مانایی متغیرهاي پژوهش اسـت. از جدول شـماره  -واحد(مانایی) دیکی
ــانی واریانس براي داز آزمون وجود اثرات آرچ را در اختیار داریم که با توجه به مقدار معنی اري بدســـت آمده فرض وجود ناهمسـ

 گردد. تمامی متغیرها  تایید می
 

 هاي محقق)(منبع: یافتهفولر تعمیم یافته -. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد(مانایی) دیکی3جدول 
 مقدار معنی داري  آماره آزمون متغیرها( برحسب درصد تغییرات) 

 >01/0 - 72/16 مرابحه 
 >01/0 - 95/16 جعاله 

 >01/0 - 75/19 مضاربه
 >01/0 - 45/15 مشارکت مدنی
 >01/0 - 008/16 مجموع عقود 

 
 هاي محقق)(منبع: یافته. نتایج حاصل از آزمون اثرات ناهمسانی واریانس 4جدول 

 مقدار معنی داري  آماره آزمون متغیرها( برحسب درصد تغییرات) 
 >01/0 28/124 مرابحه 
 >01/0 67/82 جعاله 

 >01/0 25/115 مضاربه
 >01/0 68/63 مشارکت مدنی
 >01/0 74/63 مجموع عقود 

 

 پذیري ریسک عقود با رویکرد همبستگی شرطی پویا بررسی سرایت 

شـود. براي این منظور لازم اسـت با اسـتفاده سـازي گارچ تک متغیره، محاسـبه میخطر شـرطی با مدلابتدا مقادیر ارزش در معرض  
یو برداري( ري زمانی اتورگرسـ تفاده از مدل گارچ VARاز یه مدل سـ پس با اسـ ی و تأیید قرار گرفته سـ رطی مورد بررسـ )، تلاطم شـ

تک متغییره مقادیر ارزش در معرض خطر شــرطی هر عقد محاســبه گردد. با این توضــیحات ابتدا بر اســاس معیارهاي اطلاعاتی  
ــماره  می تعیین  ARMA-GARCHهاي بهینه مدل  وقفـه BICو  AICنظیر   ــود که نتایج آن را در جدول شـ ــاهده   5شـ مشـ

 شود؛ سپس مقادیر ارزش در معرض خطر شرطی هر عقد محاسبه شده است. می
 

 هاي محقق)(منبع: یافته. مدل منتخب براي هریک از عقود بانکی به تفکیک 5جدول 
 مدل منتخب  متغیرها( برحسب درصد تغییرات) 

 ARMA(5,1)-GARCH(1,1) مرابحه 

 ARMA(4,0)-GARCH(1,1) جعاله 
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 ARMA(0,4)-GARCH(1,1) مضاربه

 ARMA(2,2)-GARCH(1,1) مشارکت مدنی

 
 نشان داده شده است. 2%  در شکل 99.9شرطی هر یک از عقود را در سطح نمودار ارزش در معرض خطر 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . ارزش در معرض خطر شرطی عقود 2شکل 
 

ت ــرایـ ــی فرض سـ ه منظور بررسـ دل  بـ انکی از مـ ــک در بین عقود بـ ذیري ریسـ انگین خود DCC-MGARCHپـ دل میـ ا مـ بـ
ــیون ــیون  (VAR)برداري رگرس ــب براي مدل خودرگرس ــت. ابتدا وقفه مناس ــده اس ــتفاده ش ــپس اس برداري را تعیین نموده و س

ب مدل مدل ت. وقفه مناسـ ده اسـ رطی پویا انجام شـ تگی شـ ازي گارچ چند متغیره رهیافت همبسـ ک عقود بر   VARسـ را براي ریسـ
شـناسـایی شـده اسـت؛ علت اسـتفاده از معیار آکائیک در مقابل دیگر معیارها نظیر شـوارتز و ...، فراوانی   8اسـاس معیار آکائیک وقفه 
 دهد.نتایج حاصل از این بررسی را ارائه می 6باشد. جدول شماره بالاي تعداد مشاهدات می

 
 هاي محقق)(منبع: یافته. شناسایی وقفه مدل خودرگرسیون برداري 6جدول 

 مقدار اطلاع شوارتز  مقدار اطلاع هنان کوئین  مقدار اطلاع آکائیک  هاوقفه
 97947/19 95402/19 93773/19 1وقفه 
 01592/20 97011/19 9444/19 2وقفه 
 02304/20 95688/19 91974/19 3وقفه 
 86402/19 77749/19 72892/19 4وقفه 
 90168/19 7948/19 7348/19 5وقفه 
 94143/19 81419/19 74227/19 6وقفه 
 97397/19 82637/19 74351/19 7وقفه 
 96315/19 79519/19 19/ 7009 8وقفه 
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 00005/20 81173/19 70602/19 9وقفه 
 03885/20 83017/19 71303/19 10وقفه 

 
پذیري پرداخته شـده اسـت. بررسـی فرض اثر سـرایتدر ادامه با اسـتفاده از مدل گارچ چندمتغیره(رویکرد همبسـتگی شـرطی پویا)  به  

دل   دمتغیره براي مـ ارچ  DCC(1,1)-MGARCHهمچنین از توزیع تی چنـ دام از گـ اي  و براي هر کـ تـک متغیره از توزیع تی هـ
باشـند. نتایج حاصـل برآورد دار میدرصـد معنی 95چوله تک متغیره، اسـتفاده شـده اسـت که ضـرایب بدسـت آمده در سـطح اطمینان 

 قابل مشاهده است. 7ها به شرح جدول شماره این مدل
 

 . ضرایب برآوردي همبستگی پویاي شرطی 7جدول 

 ضریب برآوردي  پارامترها
خطاي  

 استاندارد 
 مقدار معنی داري  آماره تی

 مرابحه 

[Morabehe].omega 205/23 814/8 633/2 008/0 

[Morabehe].alpha1 713/0 195/0 65/3 01/0< 
[Morabehe].beta1 286/0 04/0 124/7 01/0< 
[Morabehe].skew 949/1 098/0 806/19 01/0< 
[Morabehe].shape 124/2 012/0 415/183 01/0< 

 جعاله 

[joale].omega 474/33 491/3 587/9 01/0< 
[joale].alpha1 411/0 036/0 322/11 01/0< 
[joale].beta1 588/0 026/0 753/22 01/0< 
[joale].skew 886/1 065/0 179/29 01/0< 
[joale].shape 081/2 004/0 68/571 01/0< 

 مضاربه 

[mozarebeh].omega 335/4 342/0 678/12 01/0< 
[mozarebeh].alpha1 327/0 061/0 386/5 01/0< 
[mozarebeh].beta1 672/0 035/0 015/19 01/0< 
[mozarebeh].skew 741/1 068/0 692/25 01/0< 
[mozarebeh].shape 056/2 002/0 452/1264 01/0< 

مشارکت  
 مدنی

[mosharekat.madani].omega 969/47 91/2 484/16 01/0< 
[mosharekat.madani].alpha1 202/0 038/0 292/5 01/0< 
[mosharekat.madani].beta1 797/0 011/0 155/71 01/0< 
[mosharekat.madani].skew 207/3 115/0 791/27 01/0< 
[mosharekat.madani].shape 05/2 001/0 282/3715 01/0< 

همبستگی  
 مشروط

[Joint]dcca1 81/0 001/0 025/1377 01/0< 
[Joint]dccb1 188/0 001/0 608/273 01/0< 

[Joint]mshape 4 03/0 836/132 01/0< 

 
 نتایج زیر حاصل شده است:   7از جدول  

 DCCشـان کمتر از یک اسـت، لذا شـرایط آمده بزرگتر از صـفر و همچنین مجموعبدسـت DCCبا توجه به اینکه هر دو پارامتر  
 باشد.برقرار می

 گردد.تأیید می b و  aداري هردو ضرایب داري بدست آمده فرض معنیبا توجه به مقدار معنی
دهد که به دنبال بروز یک شـوك در سـري متغیرها، افزایش در همبسـتگی شـرطی براي دوره ، نشـان می dcc-aپارامترمثبت بودن  
 توان انتظار داشت.بعدي را می
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د،   dcc-bپارامتر   ت. هرچه این پارامتر بزرگتر و به عدد یک نزدیکتر باشـ رطی دوره قبل بر دوره جاري اسـ تگی شـ بیانگر اثر همبسـ
 هاي محاسبه شده، همبستگی دوره جاري نزدیک به همبستگی شرطی دوره قبل باشد.رود براي هر جفت همبستگیانتظار می

 پذیري ریسک در بین عقود بانکی را تأیید نمود. توان فرض سرایتبا توجه به موارد فوق می
شـود. از این رویکرد در براي مدل سـازي اسـتفاده می BEKKبه منظور بررسـی فرضـیه دوم یعنی یکطرفه بودن سـرایت، از رویکرد 

رایت وع سـ تر موضـ دن بیشـ ن شـ دت، جهت، و مباحثی نظیر اثرات تقدم و تاخر؛ میجهت روشـ توان بهره  پذیري در ابعادي نظیر شـ
 شود:که به شرح زیر تفسیر می دهدرا نشان می BEKK1نتایج ضرایب برآوردي مدل  8برد. جدول شماره 

ــرایب  ــان GARCHو   ARCHض ــده نش ــوك و تلاطم از عقدي به عقد دیگر میبرآورده ش ــرایت ش ــد. ، پارامتر  دهنده س باش
ARCH(p,q)   به معناي اثرARCH  یا همان ســرریز تلاطم از عقدp   به عقدq دهنده اخبار ناشــی از تلاطم باشــد و نشــانمی

پیش بینی اخیر واریانس بوده که   GARCH(p,q)شـود. پارامتر گیري میهاي قبل اسـت و بر اسـاس مربع پسـماندها اندازهدوره
 شود.گیري میهاي قبل و به وسیله واریانس گذشته اندازهدهنده تلاطم دورهنشان
ــرایـت تلاطم در هریـک از  ARCH(4,4)و   ARCH(1,1)  ،ARCH(2,2)  ،ARCH(3,3)داري پـارامترهـايمعنی حـاکی از سـ

 باشد. عقود مرابحه، جعاله، مضاربه و مشارکت مدنی می
ریب  ریب معنی  ARCH(1,2)ضـ ده ولی ضـ ک عقد مرابحه به معنی  ARCH(2,1)دار نشـ رایت ریسـ ت، به عبارت دیگر سـ دار اسـ

توانیم فرض باشد. بدین ترتیب میدار میدار نشده ولی برعکس آن یعنی سرایت ریسک جعاله به مرابحه معنیریسک جعاله معنی
 پذیري از جعاله به مرابحه را بپذیریم. یکطرفه بودن سرایت

رایب  رایت  ARCH(3,1)و   ARCH(1,3)با در نظر گرفتن ضـ ابهی براي سـ اربه و دقیقاً نتیجه مشـ ک مرابحه به مضـ پذیري ریسـ
رایت اربه به مرابحه معنیبلعکس داریم. یعنی سـ رایتدار میپذیري ریسـک بطور یکطرفه از مضـ د. اما سـ پذیري ریسـک مرابحه باشـ

 دار نشده است.و مشارکت مدنی و بلعکس هیچکدام معنی
رایب  ان  GARCH(2,3)و   ARCH(2,3)ضـ اربه اسـت، معنیکه نشـ رایت تلاطم از جعاله به مضـ اند؛ از طرفی با  دار شـدهدهنده سـ

ک دو طرفه می  GARCH(3,2)و   ARCH(3,2)داري ضـرایب  توجه به معنی رایت بین این دو ریسـ د که البته مقدار این سـ باشـ
 کند.شود که این امر وجود اثر تقدم و تأخر را در این دو عقود بانکی تأیید میسرایت از مضاربه به جعاله بیشتر مشاهده می

ــرایت ــت آمده فرض س ــرایب بدس ــایر ض ــارکت مدنی تایید نمیپذیري  با توجه به س گردد ولی  تلاطم بین دو عقد جعاله و مش
رایت ارکت مدنی بطور دو طرفه تأیید میسـ اربه و مشـ ارکت پذیري بین عقود مضـ اربه به مشـ ک مضـ رایت از ریسـ ود که البته سـ شـ

 باشد که باز هم ناشی از اثر تقدم و تأخر است.مدنی بیشتر می
 

 هاي محقق) (منبع: یافته BEKK.  نتایج حاصل از مدل 8جدول

 مقدار معنی داري  آماره تی ضرایب برآوردي  پارامترها

ARCH(1,1) 213/0 61/5 01/0< 
ARCH(1,2) 022/0 - 041/1 298/0 
ARCH(1,3) 021/0 954/1 051/0 
ARCH(1,4) 01/0- 158/0 875/0 
ARCH(2,1) 119/0 999/4 01/0< 
ARCH(2,2) 337/0 51/15 01/0< 
ARCH(2,3) 036/0 607/3 01/0< 
ARCH(2,4) 122/0 824/1 068/0 
ARCH(3,1) 605/0 521/3 01/0< 
ARCH(3,2) 328/0 237/3 01/0< 

 
1. Baba, Engle, Kraft, and Kroner 
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 مقدار معنی داري  آماره تی ضرایب برآوردي  پارامترها

ARCH(3,3) 335/0 557/5 01/0< 
ARCH(3,4) 767/0 713/2 007/0 
ARCH(4,1) 003/0 - 118/0 906/0 
ARCH(4,2) 021/0 505/1 132/0 
ARCH(4,3) 033/0 954/4 01/0< 
ARCH(4,4) 355/0 563/8 01/0< 

GARCH(1,1) 3/0 86/680037284 01/0< 
GARCH(1,2) 03/0 981/25501893 01/0< 
GARCH(1,3) 03/0 98/24034722 01/0< 
GARCH(1,4) 03/0- 68/70132008 01/0< 
GARCH(2,1) 03/0 73/81943508 01/0< 
GARCH(2,2) 3/0 39/528922893 01/0< 
GARCH(2,3) 03/0 95/71399603 01/0< 
GARCH(2,4) 03/0 67/38373626 01/0< 
GARCH(3,1) 03/0 2/15009142 01/0< 
GARCH(3,2) 03/0 833780830 01/0< 
GARCH(3,3) 3/0 113/119324115 01/0< 
GARCH(3,4) 03/0 161/98122027 01/0< 
GARCH(4,1) 03/0 06/127988416 01/0< 
GARCH(4,2) 03/0 09/64943162 01/0< 
GARCH(4,3) 03/0 783/23153034 01/0< 
GARCH(4,4) 3/0 57/335461982 01/0< 

 

 گیري و پیشنهادهاي سیاستی نتیجه

هدف اصلی این پژوهش طراحی سیاست مدیریت ریسک اعتباري مشتریان در بانک صادرات ایران از طریق شناسایی و تحلیل  
معرض خطر شرطی در  ارزش  از رهیافت  این منظور  براي  بود.  بانکی  عقود  میان  مدل (CoVaR) سازوکار سرایت ریسک   ،

هاي استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  BEKK و مدل (DCC-MGARCH) همبستگی شرطی پویاي چندمتغیره
ها روابط سرایتی معناداري وجود دارد. همچنین  پژوهش نشان داد که ریسک اعتباري عقود بانکی مستقل از یکدیگر نبوده و میان آن 

 .ها میان عقود متفاوت استساختار سرایت ریسک در شبکه عقود بانکی متقارن نبوده و شدت و جهت انتقال شوك
نشان داد که ضرایب همبستگی شرطی پویا از نظر آماري معنادار هستند و پارامتر واکنش به   DCC-MGARCH نتایج مدل

برآورد شده است.  (DCC-b=0.188) تر از پارامتر پایداري همبستگیمراتب بزرگبه (DCC-a=0.81) هاي جدیدشوك
هاي جدید است و وقوع یک شوك این یافته بیانگر آن است که بخش عمده تغییرات ریسک سیستم اعتباري بانک ناشی از شوك

می تابع اعتباري  صرفاً  مشتریان  اعتباري  ریسک  بنابراین  دهد.  تغییر  را  عقود  میان  ریسک  همبستگی  ساختار  سرعت  به  تواند 
 .ها در شبکه تعاملات اعتباري نیز وابسته استهاي فردي آنان نبوده، بلکه به موقعیت آنویژگی

نیز نشان داد که همه عقود نقش یکسانی در انتشار ریسک ندارند. بیشترین ضرایب سرایت مربوط به انتقال   BEKK نتایج مدل
) است. در مقابل، ضرایب متناظر در جهت  0.328) و جعاله (0.605)، مرابحه (0.767ریسک از عقد مضاربه به مشارکت مدنی (

برآورد شد. این نتایج   0.033اي که ضریب سرایت مشارکت مدنی به مضاربه تنها  گونه اند؛ بهتر بودهمراتب کوچکمعکوس به
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کند، در حالی که مشارکت  دهنده خالص ریسک» را ایفا میدهد که عقد مضاربه در پرتفوي اعتباري بانک نقش «انتقالنشان می
هاي آمار توصیفی نشان داد که مشارکت  هاي وارده از سایر عقود دارد. همچنین یافتهپذیري را نسبت به شوكمدنی بیشترین آسیب

 .ترین عقد از منظر تغییرات مطالبات غیرجاري استترین و پرریسک درصد، پرنوسان 5.76مدنی با انحراف معیار 
هاي اسلامی نباید صرفاً بر ارزیابی ترین دستاورد پژوهش حاضر آن است که مدیریت ریسک اعتباري در بانکبر این اساس، مهم

گیري اعتباري مستقل هر عقد یا هر مشتري استوار باشد، بلکه لازم است نقش هر عقد در شبکه انتشار ریسک نیز در فرآیند تصمیم
 :شودهاي زیر به عنوان خروجی عملیاتی پژوهش پیشنهاد میلحاظ شود. در این چارچوب، سیاست

 دهنده ریسک. سیاست کنترل تمرکز پرتفوي در عقود انتقال 1

ترین روابط سرایتی در شبکه اعتباري بانک بوده و بیشترین ضرایب انتقال ریسک را به  با توجه به اینکه عقد مضاربه منشأ قوي
درصد کل مانده تسهیلات   15شود سهم این عقد در پرتفوي تسهیلات مشارکتی بانک از  سایر عقود نشان داده است، پیشنهاد می

افزایش سهم مضاربه از سقف   از این آستانه، بانک موظف باشد به ازاي هر یک درصد  مشارکتی تجاوز نکند. در صورت عبور 
شده، حداقل دو درصد ذخیره احتیاطی اضافی براي پوشش ریسک سرایتی نگهداري کند. هدف این سیاست، محدودسازي  تعیین

 .هاي اعتباري استترین منشأ انتشار شوكتمرکز ریسک در مهم

 گذاري مبتنی بر ریسک سرایتی . سیاست وثیقه2

برابر بیشتر از جهت معکوس آن است    23نتایج پژوهش نشان داد که شدت سرایت ریسک از مضاربه به مشارکت مدنی حدود  
شود مشتریانی که به صورت همزمان از تسهیلات مضاربه و مشارکت ). بر این اساس پیشنهاد می0.033در مقابل    0.767(

کنند، در طبقه «مشتریان داراي ریسک سرایتی بالا» قرار گیرند. براي این گروه، نسبت پوشش وثایق از سطح مدنی استفاده می
صورت فصلی انجام شود. این سیاست ها بهدرصد افزایش یابد و بازبینی ارزش وثایق آن  150درصد به حداقل    120متعارف  

 .شود اثرات بالقوه انتقال ریسک میان عقود در ساختار تضمینات اعتباري منعکس گرددموجب می

 اي عقودگیري مبتنی بر نقش شبکهسیاست سرمایه احتیاطی و ذخیره . 3

ترین عقد از منظر نوسانات اعتباري شناسایی شدند،  دهنده ریسک و مشارکت مدنی پرریسکترین انتقالاز آنجا که مضاربه مهم
درصد بیشتر    25الوصول، وزن ریسکی این دو عقد حداقل  شود در محاسبه سرمایه اقتصادي و ذخایر مطالبات مشکوكپیشنهاد می

اي نظیر مرابحه و جعاله تعیین شود. به عبارت دیگر، هر واحد تسهیلات اعطایی در قالب مضاربه یا مشارکت مدنی  از عقود مبادله 
شود هزینه واقعی واحد ریسک اعتباري در محاسبات سرمایه اقتصادي بانک منظور شود. این سیاست باعث می 1.25باید معادل 

 .ریسک سیستمی در تصمیمات اعتباري منعکس گردد

 هاي سرایتسیاست هشدار زودهنگام مبتنی بر شاخص  .4

هاي جدید حساسیت بالایی دارد. بنابراین ، ساختار ریسک بانک نسبت به شوكDCC-a (0.81) با توجه به مقدار بالاي ضریب
یا ارزش در معرض خطر شرطی  CoVaR اي طراحی شود که هرگاه شاخصشود سامانه پایش ریسک بانک به گونه پیشنهاد می 

هاي اعتباري مشتریان ماهه خود افزایش یابد، فرآیند بازنگري سقفدرصد نسبت به میانگین متحرك سه  20عقد مضاربه بیش از  
ارزیابی مجدد وضعیت   مرتبط فعال شود. در چنین شرایطی اعطاي تسهیلات جدید در عقود مشارکت مدنی و مرابحه تا زمان 

 .کندا در سطح پرتفوي فراهم میهها را پیش از گسترش آن ریسک محدود گردد. این اقدام امکان کنترل پیشگیرانه سرایت شوك 
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 هاي تکمیلی و مسیرهاي پژوهش آتی توصیه

 BEKK و DCC-MGARCH هايهاي پیشنهادي این پژوهش مستقیماً بر مبناي ضرایب برآوردشده مدلاگرچه سیاست
اي در نظام بانکی است. در این  هاي تحلیلی، نظارتی و دادهها مستلزم توسعه زیرساختاند، اما اجراي اثربخش آنطراحی شده
 :شودهاي تکمیلی زیر ارائه میراستا، توصیه

 هاي تکمیلی براي شبکه بانکی الف) توصیه

 اي ریسک اعتبارياستقرار سامانه پایش شبکه  .1

پیوسته میان عقود جریان دارد. از این رو پیشنهاد  همنتایج پژوهش نشان داد که ریسک اعتباري در قالب یک شبکه به 
اي ریسک را توسعه دهند تا امکان  هاي تحلیل شبکههاي سنتی نکول، سامانه ها علاوه بر پایش شاخصشود بانکمی

 .هاي انتقال ریسک میان عقود و مشتریان فراهم شودرصد مستمر کانال 

 CoVaR هايتوسعه داشبوردهاي مدیریتی مبتنی بر شاخص  .2

مدیران ریسک را از تمرکز صرف بر ریسک  تواند  می CoVaR هاي مبتنی بر ریسک سیستمی نظیرکارگیري شاخصبه
انفرادي مشتریان به سمت ارزیابی آثار سرایتی تصمیمات اعتباري هدایت کند. طراحی داشبوردهاي مدیریتی مبتنی بر 

 .گیري اعتباري را بهبود بخشدتواند فرآیند تصمیمها میاین شاخص

 هاي اعتبارسنجی مشتریان بازنگري در مدل .3

هاي پژوهش هاي اعتبارسنجی موجود عمدتاً بر متغیرهاي مالی و سابقه اعتباري مشتریان متمرکز هستند. یافتهمدل
کننده رتبه دهد نوع عقد و جایگاه آن در شبکه سرایت ریسک نیز باید به عنوان یکی از عوامل تعیینحاضر نشان می

 .اعتباري مشتریان مورد توجه قرار گیرد

 هاي تنش مبتنی بر عقود بانکیانجام آزمون .4

هاي تنش متعارف، سناریوهاي مبتنی بر افزایش ناگهانی مطالبات غیرجاري در  ها علاوه بر آزمونشود بانکپیشنهاد می 
هاي پذیري پرتفوي اعتباري در برابر شوكعقود مضاربه و مشارکت مدنی را نیز مورد ارزیابی قرار دهند تا میزان آسیب

 .سرایتی مشخص شود

 گذار هاي تکمیلی براي نهادهاي ناظر و سیاستب) توصیه

 تدوین چارچوب نظارتی مبتنی بر ریسک سرایتی  .1

هاي مرتبط با سرایت ریسک اعتباري میان عقود را  هاي متعارف ریسک، شاخصتواند در کنار شاخصبانک مرکزي می 
 .اي در این زمینه نمایدگیري دورهها را ملزم به گزارش نیز در نظام نظارتی خود وارد کند و بانک
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 بازنگري در ضرایب کفایت سرمایه براي عقود اسلامی .2

شود مطالعات تکمیلی  هاي پژوهش نشان داد شدت ریسک در عقود مختلف یکسان نیست، پیشنهاد می از آنجا که یافته 
 .هاي اسلامی انجام شودبراي طراحی ضرایب ریسک متمایز در چارچوب کفایت سرمایه بانک

 ایجاد پایگاه داده متمرکز مطالبات غیرجاري بر اساس نوع عقد .3

بانکی میدسترسی به داده اندازههاي دقیقتواند زمینه توسعه مدلهاي تجمیعی و استاندارد در سطح شبکه  گیري  تر 
 .ها را فراهم سازدریسک و مقایسه عملکرد بانک 

 ج) مسیرهاي پژوهش آتی 

 گسترش دامنه عقود مورد بررسی .1

پیشنهاد می است.  بوده  متمرکز  بانک  اعتباري  پرتفوي  در  بیشترین سهم  داراي  عقد  بر چهار  در  پژوهش حاضر  شود 
تحقیقات آینده سایر عقود اسلامی نظیر سلف، استصناع، اجاره به شرط تملیک و خرید دین نیز در شبکه سرایت ریسک 

 .مورد مطالعه قرار گیرند

 بررسی نقش متغیرهاي کلان اقتصادي در سرایت ریسک .2

توانند شدت سرایت ریسک میان هاي سیاسی میعواملی نظیر نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ سود بانکی، رشد اقتصادي و شوك
تواند قدرت تبیین نتایج  هاي سرایت ریسک با متغیرهاي کلان اقتصادي میعقود را تحت تأثیر قرار دهند. ترکیب مدل

 .را افزایش دهد

 مطالعه سرایت ریسک در سطح مشتریان  .3

شود تحقیقات آینده شبکه ارتباطی مشتریان حقیقی در پژوهش حاضر واحد تحلیل، عقود بانکی بوده است. پیشنهاد می
 .و حقوقی، مشتریان مشترك میان عقود مختلف و اثر تمرکز اعتباري بر سرایت ریسک را بررسی کنند

 هاي مختلف مقایسه ساختار سرایت ریسک در بانک  .4

هاي ساختاري در تواند به شناسایی تفاوتهاي دولتی، خصوصی و تخصصی میاي میان بانکانجام مطالعات مقایسه
 .هاي نظارتی متناسب با هر گروه بانکی کمک کندالگوي انتقال ریسک و طراحی سیاست

 هاي نوین تحلیل شبکه و یادگیري ماشیناستفاده از روش .5

از روش بهره  نظیر شبکهگیري  گرافهایی  پیچیده،  الگوریتمهاي  وزنی،  ماشین و هوش مصنوعی هاي  یادگیري  هاي 
 .بینی مسیرهاي انتقال ریسک اعتباري را افزایش دهدهاي بحرانی و پیشتواند دقت شناسایی گرهمی
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رویکرد شبکه به  اعتباري  مدیریت ریسک  رویکرد سنتی  از  گذار  گامی در جهت  پژوهش حاضر  در  در مجموع،  اي و سیستمی 
اي، تکمیل ابزارهاي نظارتی و انجام مطالعات تکمیلی  هاي داده شود. با این حال، توسعه زیرساختبانکداري اسلامی محسوب می

 .گذار فراهم سازدها و نهادهاي سیاستبرداري مؤثرتر از نتایج این پژوهش را در سطح بانکتواند زمینه بهره می

 
 

 منابع 
  .ها با تأکید بر مطالبات غیرجاري). بررسی عوامل مؤثر بر ریسک اعتباري بانک1398حسینی و همکاران. ( -
کن، م. (رجالی، م.، فروغی، د.، و بت   - تمی بخش غیرمالی و کاربرد آن در مدیریت ریسـک پرتفوي:  1404شـ یسـ ). ریسـک سـ

  .904-879)، 4( 27تحقیقات مالی،  .(MES) رویکرد ریزش مورد انتظار نهایی
). برآورد ریسـک سـیسـتمی و سـرریز تلاطمات در صـنایع بورسـی و  1403/1404طالبلو، ر.، مهاجري، پ. و همکاران. (   -

  .هاي اقتصادي ایرانپژوهش .TVP-VAR کاربرد آن در سبدسازي بهینه؛ رویکرد
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي مالی در بانکپذیري ریسک). سرایت1400شریف، ا. (فلاح شمس، م.، و بنی   -

  .107-87)، 1(23تحقیقات مالی،   .MGARCH تهران با استفاده از رهیافت
). تبیین مدل پویاي انتقال ریســک فراگیر رمزارز در 1402کریمی، ر.، شــاهوردیانی، س.، فلاح شــمس، م. و زمردیان، گ. ( -

  .بازارهاي مالی جهانی و ایران
  .هاي تابلویی). بررسی اثر تورم و نرخ ارز بر ثبات نظام بانکی با استفاده از داده1400کریمی و همکاران. (   -
  .CoVaR ها با استفاده از شاخص). برآورد ریسک سیستمی بانک1401احمدي و همکاران. ( -
وري، ا.، ناجی، م.، و بهرادمهر، ن. (   - تمی در نظام مالی ایران: 1402میرزایی بادیزي، و.، سـ یسـ ک سـ رایت ریسـ ازوکار سـ ). سـ

 .بازار پول و سرمایه. اقتصاد مالی
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