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یقددیلفددرلد  ق یل دددلزها -پدد  یجمددآ ر ر یتجددار یتمدداب نا دد  هددا یهدددا ل ددل 02/02/1394پذيرش مقاله: 

 ی، خدددمات ی ددن ت یندده شددرات هددا لا یرن هددا ندده  دد ر  تسدده صی  تخصدد ی قدد  

، نا دد  هددا رل دچددار  انيمشددتر نيددلز جا ددا ل لا یلسددت ع مدددب نازپردلخددت تسدده یدیددت ل

 شددتری، ن یمرادد  نا دد  یدر نازپردلخددت  لب هددا یلز جملدده  ددات ل  یل دهيددمشددتلا  مد

 یلمطددا يی  مدددب ت ل ددا انيمشددتر یهددا یلز مقدددلر نددازپردلخت لا یشدددن مقدددلر تسدده

در نازپردلخددت  لب هددا  ری  تدد خ  3مطالبددا  م دد   شيانددد ع نددا لفدد ل یمدد لا یتسدده

 شینا دد  هددا ، ندد یلمتبددار یرفتددار پرت دد  ی  نررسدد لا یتسدده نددهینه صیضددر ر  تخصدد

 ینددین شیپدد یر  در پدده هش  اضددر ندده مدددل سدداز نيددشدد د ع لز ل یمدد انيدد ما شیلز پدد

 ی( هدا تیمدارا ا ندا  الدت ض  ضد  یهدا رهیدندا لسدت اده لز ز ج ی لب نا ت یرفتار پرت  

   5( تیسدده  الددت ض  ضدد  ی، دلرل یشددنهادیپردلختدده شددد ع مدددل مددارا ا پ  4محددد د

 ری خ(  لب نددا تدد 2ض    6ز ددده ايدد(  لب ف ددال  1 لب هاسددت ادده مبارتنددد لز ض  یمشددخص نددرل

 ی الددت هددا نیل تقددال ندد  ي(  لب م دد   ع مدداتر 3ض    7تددا سدده ماهدده در نازپردلخددت  يدد

ندده دسددت رمددد    ی لب مسددتن نا دد  ملدد یلز پرت دد  یخيمختلدد، ، ت سددلا لتلامددا  تددار

در نازپردلخددت   مدددب  ریخندده م  ددآ ، تدد  یلز ت دددلدپردلخت هددا ینددین شیسدد   پدد

ندده  جيع  تددا ديدد، ل جدداب درد یائلمطدد لا یلز تسدده یمشخصدد یپرت دد  ینازپردلخددت نددرل

 يیت ل ددا ینددا د ددت خدد ن یشددنهادیلز رن لسددت ادده مدددل مددارا ا پ یدسددت رمددده  دداا

 نا   رل دلرلست ع یلمتبار یرفتار پرت   ینین شیپ
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قدمهم -1

لز م ض ما  مهم    یتيهم لره  " ینین شیپ "مس له 

ن ده لست  ی يمرتبلا نا نر امه ر یها  زه  یدر تمام یلساس

لرتباط  یاه در   زه ملم ل تصاد   خص  اً ل تصاد مال
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ع لستاد يار در ه  ساندلری ، دل شگاه سمنان1  

درليش مالی ، دل شگاه سمنان–دل شج ی اارشناسی لرشد مديريت نازردا ی ع 2
3 Outstanding Debt 
4 Finite State Markov Chain 
5 State 
6 Active Loan 
7 Delinquent 
8 Risk 

   یدذلر -هيدر سرما  "س ير"نا م ض ع  یتنگاتنگ

نحرلن ها در  لغلا نتهيع نا ت جه نه ل ]1  [رن دلرد تيريمد

 یلخت ل ل   نهره پ لمدب نازپرد جهیدر  ت ی ن ت نا تدلر

ش دع  یپردلخت م انينه مشتر لا یتسهلست اه نه من لن 

8



 لب نا   ها یرفتار پرت   ینین شیمارا ا دسسته جهت پ یها رهیمدل ز ج یرینه اار د    62

خص ص نا   ها  یاز  نه یلز مؤسسا  مال یاریر  نس نيلز ل

هايی دلر د اه در لرزيانی   پیش نینی ضرر مبرب نه مدل

نندی مشتريان ها   همچنین رتبهنالق ه پرت  ی  لب رن

مديرلن ام  اند ع جهت نهب د فرريند لمتباردهی نه 

مديرلن مؤسسا  مالی   نا   ها نا دسترسی نه مدلی اه 

نه خ نی نت ل د رفتار پرت  ی لمتباری رن ها رل پیش نینی 

اند ، می ت ل ند  نا د ت   لتمینان نیشتری ذخاير مادی   

خ د رل ت یین ارده   در  تیجه   *مطالبا  مشت ک لل   ل

ا دن سرمايه می ش د ، يا نا مازلد ذخیره اه م جا رلاد م

امب د ذخیره اه می ت ل د نا   رل نا نحرلن ر نر  اند ، 

م لجه  ش  د ع نر همین لساس سرمايه دذلرلن  ی  نا ت جه 

ها نه مطل نیتی اه سرمايه دذلری ند ن ريس  نرلی رن

دلرد ، تب اً تمايل نه سرمايه دذلری در نا   هايی دلر د اه 

ع]2[نحرلن امتر ناشد خطر م لجه شدن رن نا 

نینی ضرر  اشی لز مدب نازپردلخت لمتبارل  های پیشمدل

: ]5[ش  ددسته ممده زير تقسیم می 5ه ، ن † لدذلر شده 

†مدل های لمتیازی .1

 †مدل های ماتريسی .2

**مدل های ر ل ريت  .3

 ††ز جیره های مارا ا .4

††مدل های زما ی .5

ه ام ناست  نينه ل یلمتبار یرفتار پرت   ی  نررس یانيلرز

لز لرزش   لنیمشخص چه م ید ره مال  ي انيدر پا

  لنینازپردلخت نه م  آ دلشته ل د ، چه م یلمتبار لا یتسه

تر  نازپردلخت شده ل د   لز همه مهم رینا ت خ لا یلز تسه

 نتحت من ل ینه مبارت ايس خت شده  یلز پرت   یچه لرزش

عش د یمطالبا  م    محس ب م

 نهیدر زم یارینس قا یلست اه تا نه  ال تحقلازب نه ذار 

 یهال جاب شده لست   مدل انيمشتر   یلمتبار یرتبه نند

9

  10 

12  Matrix model  
13  Roll Rates Models 
14  Markovian chains 
15 Vintage Models 
 16 Credit Rating

    یمصن م، ه ش  یرمار یهار ش لیلز  ب یارینس

نه اار نرده شده ل دع لما  نهیزم نيخبره در ل یها ستمیس

 لب محد دتر  یرفتار پرت   ینررس نهیدر زم قا یت دلد تحق

ع  اندیم هیرل ت ج شترین قا یل  ب تحق جهیلست   در  ت

ضرر  ینین شیپ یلز ر ش ها یتيهمان ت ر اه ذار شد ، 

لست ع  مارا ا رهیز ج ی، لست اده لز مدل ها یلمتبارده

 1993  سا ت مر    در سال  میاه ا  يملا ه نر اار تئ ر

 نهیدر زم یام   ل گشت شمار ارینس قا یل جاب دلد د ، تحق

رفتار  ینین شیپ یمارا ا نرل یها رهیز ز جلست اده ل

نا   ها  لیلز  ب ی  لمتبار یمؤسسا  مال یلمتبار یپرت  

ع ل جاب شده لست

ب  ل یلمتبار یپرت   لی  تحل هيتج  یپه هش ، نرل نيدر ل

ع  میان یمارا ا لست اده م یها رهیمستن لز مدل ز ج

،  ی لب ده   یضررها ینین شیمقاله پ نيهدا ما در ل

 لب پ  لز  یپرت    ينه م  آ  ی  پردلخت ها رهایت خ

لت منظ ر سه  ا نيل یساله لست ع نرل  ي ید ره مال انيپا

 ،ي رت   لب م    رل  ریت خ ی( ،  لب دلرل یض جار  ال لب ف

سه  الت  نيلز ل  يمت سلا هر  یاه لرزش پ ل میان یم

ز ل ینین شیپ  اینه ترت ید ره مال ی، در ل تها یدر پرت  

 یلز لمتبارده ی  ضرر  اش رهاینه م  آ ، ت خ یپردلخت ها

ع اند یرل فرلهم م

قیتحق نهیشیپ -2

 ینر مبنا یر ش رمار  يمارا ا   یها رهیمدل ز ج

ضرر ض ت دلد  لب  ینین شیلتلاما  دذشته لست   در لمر پ

 یرتبه نند نی لب   همچن یپرت   یرهایم    (   ت خ یها

 نیل ل ] 6[ ر يسا اار درفته ش دعنه ت ل دیم انيمشتر

 س ير تيريرل جهت مد یرمار یهان د اه مدل یاس

مارا ا    یهارهیلز مدل ز ج یاار نرد ع   هن یلمتبار

ل تقال ثانت ،  رخ  ت ل   ضرر محتمل   يماتر  يت سلا 

Artifitial Intelligence 17

SantomeroKim &  18

Cyert etal 19
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63   لنرلهیمی   ل له ئی  

ل جاب  قینه دست ر رد ع تحق یم املا  لمتبار نیرل در  

 رهیاارنرد ز ج نهیدر زم  يتئ ر قا ی، تحق یشده ت سلا  

رل  یلمتبار یهایافتيمارا ا در تجار  م املا    در یها

رل  سبت نه  یام ارینس یاه للبته تنها نهب دها لدلرلئه د

مناسا  ]7[ *دمنينردلشتند ع فر ، در نیشیپ قا یتحق

 یرل نررس انيرفتار نازپردلخت مشتر ین دن سه مدل نررس

ثانت  ریمارا ا غ رهی( ع ز ج 1سه مدل شامل ض نيارد ع ل

( ع مدل  رات   ثبا    3مارا ا ثانت ض  رهی( ع ز ج 2ض 

اه  يیدلده ها ايلمر ن د اه ر نيل افتني یدر پ یلستع  

ثانت  هیلست اده شده ل د فرض  تقالل  يساخت ماتر ینرل

 اياند  یر رده من دن   همگن ن دن ل تمالا  ل تقال رل نر

 یمارا ا نرل رهید  مدل ز ج ]8[   سا ت مر  می؟ ا ریخ

 یمختل، ترل  ا یتحت فرض یضرر  لب ده ینین شیپ

اه  ی تته ت جه ارد د اه در   رت نيارد د ع رن ها نه ل

م     اي ریت خ یدلرل یهادر ت دلد  لب ین رد شينا   لف ل

ممده  لیت ل د نه د  دل یم ض ع م نيخ د مشاهده اند ل

 2ثانت  ض  آيدر  ظر درفتن تانآ ت ز لینه دل شي( ع لف ل 1ض

لست اه ما رل  یدي شان دهنده لتلاما  جد شي( ع لف ل

 سبت نه تانآ  یتر س ي  پر ر ديجد آياند لز ت ز یمل ب م

ل جاب  قا یتحق نيع در هر د  ل  میان  اده بل لست آيت ز

 رهیز ج ید  فرض در مدل ها نيشده   شان دلده شد اه ل

د  محقق در  نيش د ع ل یشده نرر رده  م یمارا ا م رف

اه نرر رده شدن  د دیرس جهی ت نيخ د نه ل یها افتهي یت

 رهیز ج یریم ل آ در نه اارد نيلز ن ردتر یتيد  فرض  نيل

  نی تيلست ع ز یرفتار لمتبار یمارا ا جهت نررس یها

مارا ا نه   ر   یها رهیت سلا ز ج یلیمدل تحل  ي ]9[

نه   " یج ئ یل تمال یساز هیشب "ر ش  ینرل ینیجا ش

 ی لب ها بانی رخ نازدشت ل رل  نهادلر پشت یمنظ ر نررس

 یاسا  نیل ل  ]10[ارد ع جار    همتارلن    یمستن  ترل 

Frydman 20

Nonstationary Markov Chain Model 21

Stayer Model –Mover 22

Zipkin 23

Elaborate Stochastic Simulation 24

Backed Securities –Mortgage  25

 یرل م رف   ستهیمارا ا پ یها رهیز جن د د اه مدل 

مارا ا خ د  ت ل رل  یها رهی م د د ع رن ها در مدل ز ج

 یزما  نیجاذب فرض ارد د   زمان  ت ل رل  خست یتی ض 

 تی ض  نيمارا ا نه ل  ستهیپ  رهیفرض ارد د اه ز ج

 یلمتبار تی یا رل ییتغ یها ، نرلجاذب نرسد ع در مدل رن

ه لز ش د اه نا لست اد یدر  ظر درفته م یثانت یها، ل تمال

 ش  دع یزده م نیتخم یخيدذلر لمتبار تار یها  يماتر

مستن   یها لب یمملترد مال ینین شیدر پ ]11[ تیلسم

قال ،  شان دلد اه مدل مارا ا نا ل تمالا  ل ت  لنيدر تا

پردلخت ،  یللگ  لیلز  ب یثانت اه در رن م لرد ریغ

در  ظر درفته  یتجار یجم  یها تیمشخصا   لب ، ف ال

ت  سبت نه ل تمالا  ل تقال ثان یشده لست ، مملترد نهتر

 علردد

 یرفتار پرت   ینین شیپ نهیلست اده لز مدل مارا ا در زم

 ]2[ گرلنيت سلا ز گنه   د یقیتنها در تحق رلني لب در ل

 ا ل لز په هش رن ها  شان  جيل جاب درفته لست ع  تا

 تی ض  ینین شیخ ب مدل مارا ا در پ يیدهنده ت ل ا

ع ناشد ینازپردلخت م یها

  ينظر یمبان -3

 ستمیدر س ياعتبار سکیر گاهیو جا خچهیتار 1-3

 یبانک

 نی خست ینرل یلمتبار س ير ی  درجه نند یریل دلزه د

ل رل   رضه  ینر ر  یت سلا جان م ر 1909نار در سال 

اه ل دلب نه رتبه  یمؤسسات نيتر یميلز  د یتيل جاب شد ، 

لست اه در سال   يل رل   رضه  م د ، مؤسسه م د ینند

در رن زمان مت جه  نیلز محقق یشد ع نرخ  یت س 1909

، لز  د ديدرد يیلمطا لا یاد ل رل   رضه   تسهيشباهت ز

مدب  س ير یریل دلزه د ی ني یلمتبار یر  درجه نند نيل

Jarrow et al26

Smith27
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 لب نا   ها یرفتار پرت   ینین شیپمارا ا دسسته جهت  یها رهیمدل ز ج یرینه اار د 64   

 رلر  یرل تحت نررس لا ینهره ض س د ( تسهپردلخت ل ل   

 ع]3[دلد د 

 ایدر د  یلمتبار یمؤسسه رتبه نند 140لمر زه  د د 

، ل رل   رضه  یشرات ها   مؤسسا  مال یلمتبار تی لا 

   ی، ل رل  تجار يیاش رها ، ل رل  نهادلر نا پشت ل ه دلرل

ل سا 100لز  شیلز رن ها ن یانند ، نرخ یم نییسهاب رل ت 

 رخ د رل د ا يمؤسسا   ظر نيدذرد ع ل یشان م  یلز ت س

لز رتبه  یغرن یانند ع نا   ها یمنتشر م ی الا رتبه نند

خارج لز نا    یاه ت سلا مؤسسا  رتبه نند يیها ینند

 یهر شرات لملاب م ینرل س يل جاب   نه   ر  درجه ر

    چی، ف  *یانند ع سه مؤسسه لِس لَ د پ یش د لست اده م

 نیهستند اه در سطح ن یمؤسسات ني، م تبرتر   يم د

 یریمختل، رل ل دلزه د یشرات ها یلمتبار س ي، ر یللملل

سانقه  لیدهند ع نه دل ی  نه   ر  درجا  مخص ص لرلئه م

 اریمؤسسا  در لخت نياه ل یمجرّن یاارشناس می  ت یت لا 

 رفتهيپذ یللملل نیرن ها در سطح ن یها یدلر د ، رتبه نند

شده    انل لمتماد لست ع لذل لاثر مؤسسا  لمتباردهنده لز 

نر د  یخ د لز رن نهره م یانيجمله نا   ها نه منظ ر لرز

 ع]3[

 ياعتبار سکیر تیریاهداف مد 2-3

 یم رينه شرح ز یلمتبار س ير تيريلهدلا مد ینه ت ر ال

 ناشد :

 یلمتبار یپرت   تيريمد یها استیس نيتد

لب یلمطا ندي  فرل یمملترد جار ینررس  

یلمتبار یپرت   تی یا ینررس  

ینا مملترد ض  ی م دن پرت  هامشخص، 

 یلمتبار س ير تيريمد یها استیس نيتد 

ها يیدلرل یتبقه نند 

ع]3[لمتبار   لی  تحل هيتج  نديفرل هیته

Standard & Poors28

Fitch29

Moody’s30

با  ياعتبار سکیر يارتباط مدل ها   3-3

 ياعتبار ماتیتصم

 نرخ ردلر هستندع یاديز تیلز لهم یلمتبار س ير یهامدل

 یل تمال یهااني  دل ش لازب رل در م رد ز ر ینص رليز

اه  یرنرر رد   لرلئه خ لهند  م د ع در نازل لا یتسه یلمطا

ل ر انت دلئماً در  ا ديتشد لیس د نا   ها نه دل هی اش

ها  نهيه  شتریااهش ن یااهش ن ده   هم لره فشار نرل

 ینین شینا پ یلمتبار س ير یدردد ، مدل ها یل ساس م

 لب  ینرل ی سب تيم  یمدب نازپردلخت ،   م یها انيز

لع اه نا ل   یخ لهد ارد ع در مؤسسا  ن رد جاديدهنددان ل

 ینین شیپ یلمتبار یمخاترل  م لجه هستند ، مدل ها

 لرلئه یلمتبار ر ددانید میرل نه تصم تیلز  ل   یمناسب

 یرینا ل دلزه د یلمتبار س ير یهاخ لهند  م د ع مدل

ده   ناز س ير نین یلرتباط منطق جاديت ل ند نا ل یم س ير

ز لها رل فرلهم ساز د ع  يیلز دلرل یمناسب یدذلر متی،  

 یساز نهیلمتان نه یلمتبار س ير یهامدل گريد یس 

 ا   هان یل تصاد هيسرما نیی  ت  یلمتبار یپرت   ایترا

ع]14[ر ر د  یرل فرلهم م

 ياعتبار سکیر يکاربرد مدل ها   3-4

نامث شده لست اه  یلمتبار س ير یمدل ساز یر ش ها

 نيل لیدل نیمن ط، ش دع نه هم س ير تيريمد دداهيد

 یفرهنگ ال شرفتیت ل ند م جا ت س ه   پ یمدل ها م

جهت  یل تخان یهالمتبار در نا   ها ش  د ع   ع مدل

ت ا    گرينا   نه نا   د  يلز  یلمتبار س ير تيريمد

 س ياه نر ل تخاب مدل ر یم لمل نيلز مهم تر یتيدلرد ع 

ل لست اه لز رن مد یدذلرد   ع اارنرد یم ریت ث یلمتبار

 عر د یل تظار م

مدل هاي ریسک پرتفوي اعتباري   3-5

مدل ها مبارتند لز :  نيل نيلز م ر ا تر ینرخ

 Credit Risk+

 Credit Portfolio Vie
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Credit Metrics
KMV 

مدل هاي ریسک پرتفوي اعتباري 1-5-3 

ل دلب نه ت س ه    CFSB *در ه 1990دهه  ليدر ل ل

 م د ع در سال  س ير تيريمد ديجد یر ش ها یرینتارد

م ج د   ت س ه  یدر ه نا لست اده لز تخصص ها نيل 1993

رل نا هدا  ی، پر ژه مهم تيريمد یتر لن لرها دي  جد شترین

نه لجرل درر رد    یلمتبار س ير تيريمدرن اردن مد

+ رل نه من لن Credit Riskمدل    1996دسامبر  درنالاخره 

 ع ]3[ م د یم رف یلمتبار س ير تيريمد ینرل یچارچ ن

 یلمتبار س ير تيريم ج د در ت س ه مد ینخش ها

 مبارتند لز :

 ینرلساس پرت   یلمتبار س ير یمدل ساز 

 یدر پرت   یلمتبار س ير ینین شیپ  

 یف ال پرت   تيريمد 

 تيريجهت مد یلست اده لز ل رل  مشتقه لمتبار 

 یلمتبار س ير

 اه نرلساس  هيسرما صیتخص دهیچیپ یر ش ها

 م د    يیرل شناسا یل تصاد س يت لن ر یرن م

  ع]3[

 انینخش ها   لرتباط م نيل ی+ نه تمام Credit Risk مدل

 ت لن -یمدل م نيش د ع نا لست اده لز ل یرن ها مرن ط م

خُرد ،  یم ج د در شرات ها ،  لب ها یلمتبار یها س ير

 ع]3[ م د  يیرل شناسا یل رل  مشتقه   ل رل   رضه تجار

ج ل ا  هیت ل د ال یم یلمتبار س ير تيريمدل در مد نيل

 یتا ت س ه ر ش ها یامّ یلز مدل ساز س يم ج د در ر

 رلر دهد ع ملا ه نر لستقرلر  یرل م رد نررس یتيريمد یملم

 یها تيمحد د ری ظ یلمتبار س ير تيريمد یها  یتتن

مدل  نيمتمرا  ، ل یها تيت  ت  مت هدلن   محد د

 یرل من ت  م یلمتبار س يانترل ر ینرل ديجد یازهای 

ع]3[  ردید یم رد لست اده  رلر م ري  در م لرد ز دي ما

Suisse Financial ProductsCredit 31

   م رد  یلیتحل یها  ی  تتن مهین یدر پرت

لست اده در رن 

 س يجهت پ شش ر یل تصاد هيمحاسبه سرما

  یلمتبار

 یلمتبار س ير یمدل ساز یدر ر ش شناس 

 یلازب   لن لرها یها ینین شیجهت ل جاب پ

 ع یتن ع   تمرا  پرت   نییت 

 مدب نازپردلخت یلمتبار س يمدل ، ر نيلست اده لز ل نا

ان شده   لتلاما  مرن ط نه ل دلزه   زم یمدل ساز یپرت  

 لب   یستماتیس س ي  ر یلمتبار تی ی، ا دیسررس

ا مدل ن نيع در  ل آ ل ردید یم رد ملا ظه  رلر م ر دهید

 یمدب نازپردلخت لمتبار س ير یرمار یلست اده لز ر ش ها

در  یفرض د  ه چیلساس ه نیر هم م ده    ن محاسبهرل 

 نيم رد ملت مدب نازپردلخت ت هدل  در رن  ج د  دلرد ع ل

 در ر ش رلينازلر لست ز س ير تيرينه مد هیشب اریر ش نس

 یمدل ساز نهیدر زم یتلاش چیه  ینازلر   س ير تيريمد

 ع]3[ ردید ینازلر   ر   م متی  رل ییملت تغ

 آيت ز یمرس ب در مدل ساز یاضير یها  یمدل لز تتن نيل

 ۀدرنار یفرض چیع ه دي ما یلست اده م مهیدر  ن ت ن انيز

اه  یملل  ت ل  ج د  دلرد ع نرخلاا ر ش سنجش لمتبار

 ی ت ل رل در  ظر م س ي  ر یرتبه لمتبار رییتغ س ير

 یپرت   یلمتبار س يمدل تنها م لمل  ت ل ر ني، ل ردید

 ع]3[دهد  یت جه  رلر م م ردرل 

،  يی ت ل هر دلرل یر ش در   ر  جمآ  رخ ها نيدر ل

 ا ل  گريد یش د ع لز س  یمحاسبه م ی رخ  ت ل پرت  

 رخ  ت ل  اری، ل حرلا م  يیهر دلرل اریجمآ ل حرلا م 

 ع ]3[ دي ما یم جاديرل ل یپرت  

 ت ل هم مان  یمدل ساز ی+نرلCredit Riskمدل   

لست اده لز  ی، نه جا یپرت    يم ج د در  یها يیدلرل

 -یها لست اده م يیدلرل اری ت ل ، لز ل حرلا م  یهمبستگ

ع]3[  دي ما
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 لب نا   ها یرفتار پرت   ینین شیپمارا ا دسسته جهت  یها رهیمدل ز ج یرینه اار د 66   

اند ، فقلا  یم انی ت ل رل ن س يمدل تنها ر نير جا اه ل لز

د ره  ج د دلرد :  ت ل   مدب  انيد   الت محتمل در پا

 ع]3[ ت ل  

Credit Portfolio View مدل  2-5-3

Credit Portfolio View لست اه  یمدل چند مامل  ي

 ل تمال  ت ل ت أب   ل تمال آيت ز یساز هینه منظ ر شب

 مختل، آيدر  نا یلمتبار یتبقه ها یرتبه نرل رییتغ یها

اده لست  یهر اش ر ، نا ت جه نه م لمل الان ل تصاد ی  نرل

 یتاریهمچ ن  رخ ن یمدل ، م لمل ل تصاد نيش د ع ل یم

نهره  ی( ،  رخ هاGDPض یلخل اخالص د دی،  رخ رشد ت ل

 دلز د لت    رخ پ  ل یها نهيلرز ، ه  ینلند مد  ،  رخ ها

مدل رن لست اه  نيل یع مبنا ردید یال رل در  ظر م

 تیض ،  لنسته نه   یرتبه لمتبار ریی ت ل   تغ یل تمال ها

ناشد ،  یند تیر  ض اه ل تصاد د یل تصاد لست ع هنگام

  مت   اندي یم شي، لف ل رتبه ت ل   ااهش  یل تمال ها

لفتد ع نه  یلت ا  م یمطل ب ل تصاد لايشرل الت در  نيل

 یتجار یلز چرخه ها یلمتبار ی، چرخه ها گريمبار  د

 ع ]4[ اند یم یر یپ

 یخي ت ل تار ی رخ ها Credit Portfolio Viewدر مدل 

لز  یاش ر نه من لن تان  اي ن ت  یها ایترا ینرل

ش د  -یم نیاه ت سلا اارنر م  یالان ل تصاد یرهایمتغ

 یمرن ط نه  رخ ها یخيتار یدرد د ع دلده ها یم ،ی، ت  

 نيل یانرر رد پارلمتره ی( نرل یرتبه لمتبار ریی ت ل ض   تغ

ه نمدل  یلتتا لیع نه دل ر دید یمدل م رد لست اده  رلر م

 سطح ندهتار ، ی ت ل نه جا ی،  رخ ها یخيتار یدلده ها

  ت ل لز یمدل ،  رخ هل نيش د ع در ل یم نییدر  ن ت ت 

 س يمجم مه م لمل ر  ينه  تی ساس قيتر

خاص شرات  ايمامل منحصر نه فرد   ي    یستماتیس

مدل رل  نيل یل ل یها یهدي  1ش د ع جد ل  یلستخرلج م

 ع ]4[اند   یم انین

رل در  ظر  نياینن نشی، ن Credit Portfolio Viewمدل 

مطانق  یاه نر رن لساس  ت ل ها در سطح ل تصاد ردید یم

 نيل عانندي یااهش م اي شيالان لف ل یل تصاد لاينا شرل

 ی ت ل رل در ت ی رخ ها یبیترت ی، م ه ب همبستگ دداهيد

رلنطه  نییع نا ت جه نه دلده ها   ت  ردید یزمان در  ظر م

 ت ل ،  ايرتبه  رییتغ یالان   ل تمال ها یرهایمتغ انیم

رتبه    ت ل مرن ط  رییتغ یها  يت ل د ماتر یمدل م نيل

 نيع لدر ل دياش ر ها رل محاسبه  ما اي   آيلز  نا  ينه هر 

 Creditت لن مدل  -یدلده ها در دسترس ناشند ، م

Portfolio View  ینخش ها ی  نرل یرل در هر اش ر 

   یمال یساختمان ،  هادها یمختل، ض ما ند نخش ها

چرخه  ید  اد ن اه ت ی(   تبقا  لمتبار یاشا رز

 ع]4[ دلر د ، نه اار نرد ی لانش مت ا ت یتجار

Credit Portfolio View یل ل یها یهديع   1جد ل 

 توضیح ویژگی

نخش های  ن تی يا اش ری واحد تحلیل

داده هاي 

نکول

تخمین تجرنی  رخ  ت ل نخش نه من لن تان ی 

 GDPلز متغیرهای الان ل تصادی  ام ین مثل 

  نیتاری

ساختار 

همبستگی

منتج لز همبستگی میان متغیرهای منتخا 

الان ل تصادی    ساسیت های نرر رد شده 

 م لمل

محرکه 

ریسک

مدل میا گین متحرک خ د نازدشت نا تتامل 

 مناسا لست عم لمل الان ل تصادی 

تتا ه های  لرد شده نه سیستم ، ل حرلا لز 

میا گین  رخ های  ت ل رل در سطح نخش 

 مشخص می اند ع

توزیع 

احتمال نرخ 

نکول

 رمال

 رخ  ت ل  هايی سالا ه تا سررسید افق زمانی

مشاهده  نينرلساس ل Credit Portfolio View یمدل ها 

 یرتبه لمتبار ریی ت ل   تغ یلست لر د اه ل تمال ها یتجرن

 Credit Portfolio Viewاند ع مدل  یم رییزمان تغ یت

رل  ی  رهنم د دي ما یم نییمدل رل تب یتنها شتل اارارد

نرر رد شده  ی زن ها اي حیالان  ح یرهایدر م رد متغ

دهد ع نه ملا ه در  یاش ر لرلئه  م اينخش  ن ت  ینرل

نازلر  ینخش ها نيتر-نهي، نه ج  در  قد یراردشتل اا
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م ج د  یلست اه دلده ها دی، ن  افتهيت س ه  یاش رها

 ع]4[ناشد   یمدل ااف ازیم رد   ینرر رد پارلمترها ینرل

فا د  ليت د Credit Portfolio View گريد تيمحد د

ر ش  ستیل تقال لست ع م ل ب    يماتر تیمم م

ممل  Bayesianمدل   يمدل ، نهتر لز  نيل یشنهادیپ

رتبه ،  رییتغ ی ظر در ل تمال ها دياند اه در رن تجد

 یانينا     لرز ینخش لمتبار ینر لظهار  ظر تخصص یمبتن

 ن دن نیلست ض نا م  یچرخه لمتبار یف ل تیلز  ض  یدلخل

 ع]4[نا   (  یلمتبار یرتبه پرت   اي تی یا

يمدل سنجش اعتبار ای Credit Metricsمدل   3-5-3

جهت نرر رد  1997مردان در سال  یپ یمدل ت سلا ج نيل

نا  یسنجش لمتبار ترديع ر  ديدرد جاديل یلمتبار س ير

شرات ننا  هاده شده لست  هيت جه نه مبحث ساختار سرما

اه  دي ما ی ت ل م یاند اه شرات در   رت یم انیاه ن

دردد ع  شيها یتر لز نده نيیرن پا یها يیلرزش دلرل

 یدهمازلد نر ن یها يیدلرل  لنی ت ل نه م تمالل  نيننانرل

 ع]3[دلرد   یها نستگ يیدلرل یريها     سان پذ

در لرزش  رییاه تغ یمدل ، در   رت نيل ،يتبق ت ر 

 نينه ل ، ل تمال  ت ل دي ما یر ی رمال پ آيها لز ت ز يیدلرل

 رمال  ریمتغ نتهيش د : ل تمال ل یم ،ي  ر  ت ر

 ع]3[ ردی رلر د یتر لز مقدلر نحرل  نيیلستا دلرد پا

لرزش  رل یی ه تنها تغ یل  اا مدل سنجش لمتبار نيل نا

 لز ی اش رل یینلته تغ دي ما یم یلز  ت ل رل نررس ی اش

 رییدهد ع تغ ی رلر م یم رد نررس  ی رخ لمتبار رل   رییتغ

نه هم  یپرت    يم ج د در  یها يیدرجه لمتبار دلرل

لز رن ها   يلرزش هر  رییممتن لست تغ رلي لنسته لست ز

رخ دلده ناشد ع  یمم م یمامل ل تصاد  يدر پاسخ نه 

 یدرجه لمتبار رییتغ نییاه جهت ت  یمامل  ر د نيننانرل

د ناش یها م يیدلرل نین یر د ، همبستگ ینه اار م یپرت  

ع]3[

Monte Carlo Simulation32

Ordinal Ranking33

ناشد اه جهت  یم یپرت   انيز آيت ز ازمندیر ش   نيل

 ینه اار درفته م  م  ت اارل  یساز هیمحاسبه رن شب

 ع]3[ش د  

  يلست ، لما  یمدل  سبتاً خ ن یسنجش لمتبار مدل

 یتنرتبه اه مب رییتغ یض ، ممده دلرد ؛ لتتا نه ل تمال ها

د هستن یرتبه لمتبار ریی ت ل   تغ یها ینر مت سلا فرل ل 

نه د   یمدل ، نستگ ني، د ت محاسبا  در ل جهیع در  ت

رتبه  یدلرل یهمه شرات ها نتهيفرض مهم دلرد : ل ل ل

 یشتاا لمتبار ی  منحن تسانيمشانه ،  رخ  ت ل  یبارلمت

 نینازدشت ن یاه  رخ ها یهنگام یدلر د ،  ت تساني

نا  ی رخ  ت ل  ل   نتهيندهتارلن ، مت ا   ناشد ،   د ب ل

 یاررتبه لمتب رل یینرلنر لست ع تغ یخي رخ  ت ل مت سلا تار

 ی   رخ ها ی،   رتبه لمتبار تساني،  یلمتبار تی ی  ا

  رخ  ت ل لينا ت د یرتبه لمتبار ی ني ت ل هم لرز د ع 

ع]3[اند   نال ت    یم رییتغ

KMV مدل 3-5-4

لست ،  یلمتبار س ير لیاه متخصص تحل KMVشرات 

 ل تمال آي ت ل   ت ز یل تمال ها یانيلرز یرل نرل یمدل

 نير لرتبه لندلع ارده لست ع د رییمرن ط نه  ت ل   تغ انيز

رن  یري    سان پذ يینه دست ر ردن لرزش دلرل یمدل نرل

ر لرزش نازلر سهاب   لرزش نازل نین ی، لز رلنطه ساختار

 یيدلرل یري  سان پذ نیرلنطه ن  یشرات ،     یها يیرلدل

 ع]4[ش د   یسهاب رن ، لست اده م یريشرات     سان پذ

 ت ل م رد  یفرل ل » ت لن  ینا لست اده لز د  م رد ف   م 

، ل تمال  EDF( رل محاسبه ارد ع منظ ر لز  EDF« ض ل تظار 

مدل مرت ن لست ع  یهر ندهتار نرلساس للگ  ی ت ل نرل

شرات ،  هيسرما لز ساختار یل تمال  ت ل ، تان  نيننانرل

 یرلرزش جا نیها   همچن يینازده دلرل یري  سان پذ

 ی، مختص شرات لست   م EDFناشد ع  یها   م يیدلرل

 یلستخرلج رتبه لمتبار ینرل یرتبه نند ستمیت ل د نر هر س

اه ت سلا «   یبیرتبه ترت»  یمتناظر ، منطبق ش دع نه جا
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 AAA  ،AA، نرلساس  ر ا  ض ما ند  یمؤسسا  رتبه نند

 یندرتبه ن»  ینرل EDFت لن لز  یش د ، م ی  ععع ( ل جاب م

،  دير ی ت ل نه دست م س ياه نرلساس ر«   *یمدد

 ع]4[ لست اده ارد 

نه   ر   KMV، مدل   Credit Metricsنر خلاا مدل  

 نيدردد   ل یرتبه نر  م  رییتغ ینه ل تمال ها میمستق

شده ل د ع در  ل آ هر مقدلر  هیت ب EDFل تمال ها در  

EDF  ی  رتبه نند یشتاا لمتبار یمنحن  ي، مرتبلا نا 

  ع]4[ لست   یضمن یلمتبار

 يیلرزش دلرل رل یی، نا تغ KMVدر مدل  یلمتبار س ير 

 شرات هين دن ساختار سرما نی اشر سر  اار دلرد   نا م 

 لت لن ل تما یها ، م يیل تمال لرزش دلرل آيت ز نیی  ت 

 ع]4[ لستخرلج ارد   یهر لفق زما  ی ت ل رل نرل ی ل  

ماب  یسهام یشرات ها ینرل KMVاارنرد مدل   نينهتر 

ش د  -یم نییلست اه لرزش سهاب رن ها در نازلر سهاب ت 

مه سهاب شرات   ترلز ا متیت لن لتلاما  م ج د در   یع م

ع]3[ ارد  ليتبد ی ت ل ضمن س يرن رل نه ر

مارکوف در چهارچوب مدل سازي زنجیره    3-6

 ریسک اعتباري جزئی

 لب خرُد لز  یممده ، پرت  ها یلمتبار ینرخلاا مدل ساز

ا چ  لفرلد ساخته شده ل د    در رن ها منانآ  ی لب ها

  يمنحصر نه فرد  س ير لی  تحل هيتج  ینرل یمحد د

لست اده  یلختصاص دلده شده لست ع نرل یشخص ر دهی لب د

،  س ير یانيمرتبلا نا لرز یل تصاد یها اسیاامل لز مق

 ساب ،  تيري(   مد یلمتبار یازدهیض لمت یرمار یهالن لر

شده ل د    یدر ه نند يیخُرد مم ماً نه نخش ها ی لب ها

ت ا    یل دا یدلر د ع هر مؤسسه ل یاه مشخصا  همگن

خ د خ لهد دلشت ،  س ير ینند میدر م رد  تقس دداهيد

 یضررها یاه مدل ساز یا لجازه دهند ، زما لما لدر دلده ه

 ی  ضررها  ی لب ده ی لب   ضررها یمقرر یشده نرل دنرر ر

Cardinal Ranking34

Allowance For Loan And Lease Losses(ALLL)35

Discrete Marcov Chain36

Stationary(or time homogeneous) Marcov Chain37

، نه  افتهي صیتخص یل تصاد هيسرما یمنتظره نرل ریغ

 یلجرل شده ناشد ، مدل ها ی  ر  م م ل در سطح پرت  

ش  د   یم م لاً در سطح نخش نه اار نرده م یلمتبار س ير

 یج ئ یپرت  ها ینرل یلساس یچهارچ ب مدل ساز ع]15[

 ی، مدل ها تير ل ر ی، مدل ها یازیلمت یاشامل مدل ه

 یم یسيماتر ی  مدل ها یزما  یمارا ا ، مدل ها رهیز ج

ع ناشد

مدل زنجیره هاي مارکوف گسسته   3-7

 الا   اه فضای،    0,1,2n=   (nX( … ,  فرليند تصادفی

 رهی ا محد د  انل شمارش لست ، ز ج ايرن محد د   

ر :ش د لد یم   دهیهمگن لز  ظر زمان   ام ايمارا ا ثانت 

] = 0, … , X 1-n= i 1-n= j ǀ Xn = i , X1n+P [X
0i

P [Xn+1 = j ǀ Xn = i] = Pi,j   (1)

ين للين ت ري، نه ، ≤ n 0 نه لزلی تماب  ض یت ها   نرلی

ها م ناست اه ل تمال ل تقال لز ي   الت نه  الت ديگر تن

 نه رخرين لتلاما  دذشته اه در م رد فرريند  ج د دلرد

ه نستگی دلرد ع در تحقیق  اضر لين فرض الی در  ظر درفت

 t شده لست ع  ننانرلين ل تمال لينته ي   لب اه در زمان

  i نر د تنها نه م   یت j  الت نه دلرد  رلر  i در  الت 

ع ]ijp  ]12نستگی دلرد   نرلنر لست نا 

ماتریس گذار ) احتمال انتقال (   3-8

 رهیز ج ی( نرل  pل تمال ل تقال مر له ل ل ض   يماتر

ش د  یم    ،يت ر n × n  يماتر  يمارا ا نه   ر  

 n  رل در د ره گري الت نه  الت د  ياه ل تمال ل تقال لز 

شخص   ي  يماتر نيع نا لست اده لز ل دهدی شان م

لز  الا  ممتن   ياه  لب در هر  یمت سلا زما  ت ل دیم

 اند رل نه دست ر رد ع  یم یس ر

حالت هاي سیستم در زنجیره مارکوف   3-9
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 انل دسترسی ناشد  j لز  ض یت   iلدر  ض یت  .1

 انل  iض یت لز   j ، خ لهیم د ت  ض یت 

ع در   j  i  ↔     می   يسیم   دسترس لست 

 تیجه می د ئیم لين د  م   یت نا يتديگر 

دلر د ع چنا چه د   ض یت نا يتديگر  *ت امل

ت امل دلشته ناشند ، در ي  الاس در  ظر درفته 

ع ]12[می ش  د  

نه مجم مه لی لز  ض یت ها  ي  مجم مه دذرل .2

ها در مجم مه نا  ض یتش د اه تماب د ته می

لز ترفی چنا چه لز  عهم ت امل دلشته ناشند

مجم مه خارج شديم ديگر  ت ل یم نه مجم مه نر 

درديم ع

 یم دهی ام   ی انل ت ت ریمارا ا ، غ رهیز ج .3

ت امل  گريتديها نا  تیش د ؛ هرداه تماب  ض 

ع ]12[ دلشته ناشند

،   تیمارا ا نا  دل ل د   ض  رهیز ج  ي .4

لست ع   ینازدشت تی ض   ي ی دل ل دلرل

مارا ا  رهیز ج  ي یها تیتماب  ض  نيننانرل

 تیهستند ع خا  ینازدشت  ی انل ت ت ریغ

دذرل  رلر  دلرد   نه  تیدر مقانل خا  ینازدشت

 یالاس اي تیم ناست اه چنا چه لز رن  ض  نيل

 ميلست ، خارج ش  یدشتناز تیخا  یاه دلرل

 ع مينه رن نردرد مید ناره نت ل 

متنا ب ،  ریمثبت   غ ینازدشت یهاتی ض  .5

 يع  ش  دیم دهی ام  يلرد د یهاتی ض 

شده  لیتشت يیها تیلز  ض   يمجم مه لرد د

لز رن ها نر د ، هرد   یتيلست اه چنا چه  لب نه 

ت ل د رن مجم مه رل ترک اند ع لدر مجم مه  ی م

 نيناشد ، ل تی ض   يتنها شامل   يلرد د

 يش د ع  -یم دهیجاذب   ام تی،  ض  تی ض 

Communicate38

Subset Of Transient States39

Irreducible40

Recurrent41

Absorbing State42

ش د لدر شامل  یم دهیمارا ا جاذب  ام رهیز ج

ع ]13[جاذب ناشد  تی ض   ي دل ل 

 روش تحقیق -4

  نرلساس  ح ه  یپه هش  اضر نرلساس هدا اارنرد

ناشد ع  لمر   یم یشيمایپ ی یلتلاما  ت   یدردر ر

 یتا ل تها 1388سال  یل جاب په هش لز لنتدل یزما 

سال  یل تقال   لنتدل  يساخت ماتر ینرل 1389سال

رن  یناشد ع  لمر  متا  یم ینین شیل جاب پ ینرل 1390

ناشد ع هدا  یشاهر د م نشهرستا یش ا نا   مل  ی 

 یشنهادیمدل مارا ا پ يیت ل ا یپه هش نررس نيل یل ل

 یلنا   لست ع نر یلمتبار یرفتار پرت   ینین شیدر پ

شده  یترل  ريپه هش ، سؤللا  ز ینه هدا ل ل دنیرس

 لست :

 سؤلل ل ل : ريا مدل مارا ا  دل ل خطا رل در پیش نینی

 ت دلد  لب های م    دلرد ؟

ی سؤلل د ب : ريا مدل دلرلی خا یت ثبا  لست ؟ نه مبارت

یر؟ ديگر ؛ ريا ل تمالا  ل تقال  لنسته نه زمان لست يا خ

د يی نه سؤلل ل ل ، فرضیه زير ترل ی در رلستای پاسخ 

 عدرديد

فرضیه ل ل : مدل مارا ا  دل ل خطا رل در پیش نینی 

 ت دلد  لب های م    دلرد ع

ی در رلستای پاسخ د يی نه سؤلل د ب  ی  فرضیه زير ترل 

عدرديد

  فرضیه د ب : مدل دلرلی خا یت ثبا   یست ع

 هیپه هش شامل لتلاما  نازپردلخت ال نيل یجام ه رمار

 یتا ل تها 1388سال  یمستن لرلئه شده لز لنتدل ی لب ها

در  رلنيل ینا   مل 1390سال  یلنتدل  ی   1389سال 

 ید ره نررس یناشد اه در ت یش ا شهرستان شاهر د م

 شده ل د ع نه ملت محد د ن دن جام ه  هيدلر د   تس  انيجر

 ایترت نيلست ع نه ل دهي را  ظر درد یریلز  م  ه د یرمار
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ل تقال لز لتلاما  نازپردلخت   ي، نه منظ ر ساخت ماتر

لز لتلاما   ینین شیل جاب پ ی لب مستن   نرل 284

  لب مستن لست اده شده لست ع  290نازپردلخت 

ش ا نا    یخينر لتلاما  تار یپه هش مبتن نيل یهادلده

ا ندسته لز لتلاما  ،  نيلست ع نه ملت مد ن  ب دن ل یمل

  هر سال لتلاما یدر  الا جدل ل جدلدا ه نرل یفرم هیته

  لز  یپه هش   ی ظر یع مبا  ديدرد یجمآ ر ر  ازیم رد  

،  ها امه اني، مقالا  ، پا نی  لات یمطال ه اتا فارس

 ینتر تيل یها گاهي  جستج  در پا یمجلا  تخصص

 .شد یدردر ر

لز رمار  قینه سؤللا  تحق ی  پاسخ د ئ لیتحل ینرل

   هيمنظ ر   جهت تج  نيلست اده شد ع ند یلستنبات

نه دست رمده در  رب لف لر  یدلده ها ، دلده ها لیتحل

EXCEL  ديم رد  ظر محاسبه درد یمرتا شده    سبتها 

 SPSSلز  رب لف لر   قیثبا  تحق هیفرض ینررس یع س   نرل

 ريم رد لست اده نه شرح ز یرمار یده شد ع رزم ن هالست ا

 لستع 

 لب  یلمتبار یپرت   لی  تحل هينه منظ ر تج  .1

مارا ا دسسته اه  یها رهیمستن لز مدل ز ج

لست لست اده شد ع یرمار یر ش

مدل مارا ا  ینین شیپ یخطا ینه منظ ر نررس .2

 ريمقاد نی  مدب  ج د ت ا   م نادلر ن یشنهادیپ

 سهيرزم ن مقا   مشاهده شده لز ینین شیپ

د  جام ه لست اده شده لست ع نیا گیم

ت سلا  یشنهادیثبا  مدل مارا ا پ تیخا  .3

عشد ید  نررس ینرلزش اا یتست خ ن

 لتلاما   لب مستن یشده نر ر  یمدل ترل   ی  انيدر پا

نه اار نرده شد ع   ینا   مل

قیتحق يها افتهی -5

 مدل یطراح   1-5

 یپرت    يرفتار  ینین شی اضر نه منظ ر پ در په هش

مارا ا دسسته   محد د  رهیمدل ز ج  ي لب ، لنتدل 

شده  ،يت ر یها تیاه  ض  ی؛ نه ت ر  میان یم ،يت ر

مختل، در  یت ل د در ماه ها یهستند اه  لب   م ی الات

لست  نيمارا ا ل رهیع دسسته ن دن ز ج ر دیرن ها  رلر د

 یدر لنتدل نياه پازپردلخت شده   ننانرلنه م ماهاه  لب ها 

اند ع ملت  رییت ل د تغ یرن ها م تیهر ماه لست اه  ض 

 يیها تیلست اه  ض  نيل  ی الا    یمحد د ن دن فضا

ت ل د دلشته ناشد ،  یهر ماه   م ی لب در لنتدل  ياه 

 نیمشخص   محد د لست ع پ  لز رن ل تمالا  ل تقال ن

 یخيتار یشده ، نا لست اده لز   دلده ها ،يرت  یها تی ض 

ف ال ،  یت دلد  لب ها میت ل  یش د ع س   م یم نییت 

 یدر ل تها ی لب لمتبار یپرت   یدلر   م    رل نرل ریت خ

 سهيمقا ی ل   ی  نا دلده ها ینین شیماهه پ 12 ید ره زما 

عمیان

 مارکوف رهیزنج يها تیوضع نییتع    1-1-5

لست اه  يیشامل  لب ها ی لب جار تیپه هش  ض  نيدر ل

دلر  ریر ز نازپردلخت شده ل د ؛  لب ت خ 30امتر لز  رینا ت خ

ماهه نازپردلخت   1 -3 ریلست اه نا ت خ يیشامل    لب ها

ماه  3لز  شین یریلست اه ت خ یشده ل د ؛    لب م     لم

 یت های ض  نی د ع ساختار ل تقال ندر نازپردلخت دلر

 تی ض  ني شان دلده شده لست ع رخر  1مختل، در شتل 

  يجاذب لست ع لدر  تی ض   يم     تیهمان  ض  اي

ت ل د  یف ال ناشد ، در ماه د ب م تی لب در ماه ل ل در  ض 

ماهه (  نر د ،  انل  1 ریض ت خ ردلریت خ اي یجار تینه  ض 

 تی نه  ض میمستق میت ل  ی م 1ذار لست اه در زمان 

لز  شینه ن ازیم    لملاب شدن  لب   ینرل رليز ميم    نر 

د   گريدر نازپردلخت  ج د دلرد ع نه مبار  د ریسه ماه ت خ

ت امل   لرتباط  دلر د ع  گريتدي  م    نا  یجار تی ض 

پ  لز سه ماه ،  میناش یجار تیدر  ض  1لدر ما در زمان 

 میت ل  یم ختدر نازپردل یدر پ یپ ریرن هم نا شرط ت خ

 تیمجم مه دذرل شامل  ض  ريع ز میم    نرس تینه  ض 

د   ني لب لز ل  يدلر لست اه چنا چه  ریت خ   یجار

مجم مه لز  نيت ل د نه ل ی م گريخارج ش د د تی ض 

جاذب  تی ض   ي  یم      تیها نردردد ع  ض  تی ض 

نه  الت  ی لب زما   ي یلز لحاظ  ا    یلست ؛ نه مبارت
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 ریلز سه ماه ت خ شیما د اه ن یرسد   در رن م یم   * ت ل

 ناشد ع  شتهدر نازپردلخت دل

نا لست اده لز لتلاما  دذشته ، ماتريسی اه  شان دهنده 

 -ت دلد  لب های منتقل شده نین  ض یت ها ست تهیه می

 Kمی  امیم ع لمدلد ماتري   Kش د اه رن رل ماتري  

لب لز  n  شان دهنده ت دلد  لب هايی هستند اه در ماه 

می ر  د ع لمدلد  j نه  ض یت  n+1لب ، در ماه  i  ض یت 

ی  طر ل لی  شان دهنده ت دلد  لب هايی هستند اه لز ر 

لب در ي   ض یت نا ی می ما ند ع لز رن   n+1لب تا n ماه 

جائی اه  ض یت م    ي   ض یت جاذب لست ، مقدلر 

K31    K32 نايستی نرلنر   ر    K33   نرلنر ي  ناشد ع

لز رن جائی اه نین  ض یت ف ال   م    ت املی  ج د 

نرلنر   ر خ لهد ن د ع لين ماتري  در جد ل   K13 دلرد 

 شان دلده شده لست ع 2

 ساخت ماتریس انتقال    2-1-5

نرلی ساخت لين ماتري  ، لز دلده های ل تقال  لب ها در تی 

د ره های دذشته در ي  نازه زما ی مشخص لست اده می 

ت لن  -، نه رل تی می kش د ع نا لست اده لز لمدلد ماتري  

ijp  ها رل اه  شان دهنده ل تمال ل تقال  لب لز  ض یتi  نه

لست رل محاسبه ارد ع لين  n   n+1در تی ماه  j ض یت 

 iهايی اه لز  ض یت مدلد لز تريق تقسیم اردن ال  لبل

 iاه در  ض یت هايی منتقل می ش  د نه ال  لبj نه 

ريد ع م ادله زير  شان دهنده  ح ه میهستند ، نه دست 

 محاسبا  ل تمالا  ل تقال لست ع

𝑃𝑖𝑗 =
𝐾𝑖𝑗

∑ 𝐾𝑖𝑠
3
𝑠=1

 شان دلده شده لستع 3 تايج  ا ل در جد ل 

ها در ز جیره مارا ا پیشنهادیها   لرتباتا  نین رنع  ض یت 1ل شت

 لب پردلخت شده 284نا لست اده لز لتلاما   ع ماتري  ت دلد  لب های منتقل شده نین  ض یت ها 2جد ل 

منبآ : يافته های تحقیق  

Default State43

از / به فعال تأخیردار معوق

فعال02.083260

تأخیردار0.33310.3751.583

معوق100

 (2 )

ف ال

 ت خیردلر

 
ت خیردلر ت خیردلر  ت خیردلر

ف ال ف ال  ف ال ف ال

م   

 ماه چهارب ماه س ب ماه د ب ماه ل ل ض یت ل ل
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 284ل تمال ل تقال نا لست اده لز لتلاما    يع ماتر 3جد ل 

  لب پردلخت شده

 يهاو پرداخت رهای، تأخ یدهضرر وام ینیبشیپ    3-1-5

 به موقع

  پردلخت  رهایضررها ، ت خ میت ل  یم رينا لست اده لز ر ش ز

 ینین شی لب ( رل پ یرفتار پرت   ینین شینه م  آ ض پ یها

 : میان

ت یین ماتري  ل تقال مر له ل ل نا لست اده لز دلده  .1

های تاريخیع

 لب ض ت دلد  یپرت   هینه من لن نردلر ل ل   B0 ،يت ر .2

   م    ( در زمان   ر ع ردلریف ال ، ت خ ی لب ها

 افتنيل تقال نه منظ ر   يدر ماتر B0ضرب نردلر  .3

لست اه  لب ها در  ني، اه  شان دهنده ل   B1نردلر 

ل تمال ل تقال ، در چه   ينا ت جه نه ماتر 1زمان 

 ع  ر دید ی سبت نه زمان   ر  رلر م یتی ض 

 لب ها رل در  آيت ز یت لن چگ  گ یم 3نا تترلر مر له  .4

نه دست ر رد ع یدر پ یپ یزمان ها

 شان دلده شده ل د ع 4 ا ل در جد ل  جي تا

RMSE*شاخص    5-2

 ینین شیپ ري  مقاد ی ل   ريمقاد سهيمر له نا مقا نيدر ل

رل  ینین شیپ یماهه مت سلا خطا 12 ید ره زما  یدر ت

 شان دلده  5در جد ل یانيلرز نيل جيع  تا ميمحاسبه ارد

 یل سهيمقا ی م دلرها 2در شتل  نیشده لست ع همچن

 یماه نه ت ت 12 یدر ت ینین شیپ ري  مقاد ی ل   ريمقاد

 شده ل د ع میممتن  لب ها ، ترس یها تی ض 

ش د مدل نرر رد  یهمان ت ر اه در جد ل ف   مشاهده م

م     یهات دلد  لب ینین شیرل در پ یام یشده خطا

لز  ینه دست رمده  اا جي تا ريسا نیدلرلست ع همچن

Root Mean Square Error44

 یلمتبار یرفتار پرت   ینین شیخ ب مدل در  پ يیت ل ا

 ناشد ع ینا   م

نه م  آ   یضرر ، نازپردلخت ها ینین شیپ جيع  تا 4جد ل 

 لب 290شامل  یپرت   ینرل رهایت خ

فعال تأخیردار معوق

بردار اولیه019271

ماه اول0.51318.204271.283

ماه دوم117.534271.461

ماه سوم1.47316.97271.551

ماه چهارم 271.567 16.436 1.931

ماه پنجم2.37416.044271.514

ماه ششم2.80715.713271.411

ماه هفتم3.23115.433271.266

ماه هشتم 271.086 15.195 3.647

ماه نهم4.05714.993270.133

ماه دهم4.46114.815269.906

 ماه یازدهم 269.657 14.663 4.861

ماه دوازدهم 269.391 14.532 5.256

514269

نتایج 

تقریبی در 

انتهاي سال 

1390

قیتحق یها افتهيمنبآ : 

RMSE ع شاخص  5جد ل 

RMSE

 خطای پیش نینی  لب های ف ال 3.35

خطای پیش نینی  لب های ت خیردلر 3.48

م    خطای پیش نینی  لب های م    1.21

قیتحق یها افتهيمنبآ : 

 از / به فعال تأخیردار معوق

فعال00.0080.992

تأخیردار0.0270.8440.129

معوق100
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  ع    ینه ت ت ینین شی  پ ی ل   ريمقاد سهيع مقا 2شتل 

  لب ها

 تست ثبات مدل   3-5

دذلر نر  ریلست اه تنها مامل ت ث یم ن نيهمگن ن دن نه ل

لست اه در زمان  یتی لب ،  ض   ي یل تمال جا نه جائ

 لب  گريلز مشخصا  د  ي چی ال در رن  رلر دلرد   ه

 نينر رفتار نازپردلخت  لب  دلرد ع فرض ثبا  نه ل یریت ث

Stationary Property45

Sqaured Goodness Of Fit Test -Chi46

Anderson47

  در  ستیلست اه ل تمال ل تقال نه زمان  لنسته   یم ن

 تیما تنها خص   قیتحق نياند ع در ل ی م رییزمان تغ یت

 تیع لهم میده ی رلر م شيرل م رد تست   رزما  ثبا 

لست اه در   ر   ج د  نيدر ل تید  خص   ني ج د ل

، اه  شان دهنده ل تمال  یت لن ل تمالا   د یرن ها م

مختل، لست رل نه دست ر رد  یها تیدر  ض  ندي ج د فرر

 یها نرل یهدي  نيع للبته لازب نه ذار لست در   ر   ج د ل

، ل تمالا   رهین دن ز ج  ی، نه ملت  انل ت ت رهیز ج

 نينه ل یانیدست ی خ لهد دلشت ع نرل یم ه ب درست ی د

 هدا د  ر ش لستا دلرد  ج د دلرد :

 1957د   اه در سال  ینرلزش اا یتست خ ن .1

ع  ]12[شد  انین  ت سلا ر درس ن

عیمیر ش ترس .2

 يهاو پرداخت رهای، تأخ دهیضرر وام ینبیشیپ    1-3-5

به موقع

،   يپارلمتر ریغ یرمار یرزم ن ها نيلز مشه رتر یتي

 یها لیناشد اه در تحل یلست لر م یاا ايد   یرزم ن اا

سته رزم ن نا د نديش دع فرر یلز رن لست اده م ارینس یرمار

 یتبقا  ، نه محاسبه رماره  یدر ت دلد ریمتغ  ي ینند

 هت لن ن یرزم ن م نيل یپردلزد ع لز اارنردها ید  م یاا

لشاره ارد : ريم لرد ز

   یها یل طبا  ( فرل ل   لنینرلزش  ض م يیت یدر 

م رد ل تظار  یها یمشاهده شده نا فرل ل 

 رهایدر رزم ن لستقلال متغ

   رهایمتغ یدر رزم ن همگ

نا  ی م  ه تصادف  ي ینرلزش سازدار يیت ی  یرزم ن ها

ع  ندي ما یم یریرل ل دلزه د یل تمال  ظر آيتانآ ت ز  ي

دهند اه چگ  ه یم ها  شانرزم ن ني، لگرينه مبار  د

 عش  دینر دلده ها نرلزش م یل تخاب شده نه خ ن یهاآيت ز

همان  ايلست اه ر نيل ینررس یشده ، نرل یتست ترل 
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ل تمالا  ل تقال  لنسته نه زمان لست  ميت ر اه فرض ارد

؟  ریخ اي

نه   ر  tرماره اای د  نرلی هر سطر لز ماتري  در زمان 

 زير نه دست می ريد :

𝛘𝟐
𝐢(𝐭) = ∑ 𝐧𝐢 (𝐭 − 𝟏 )[   𝐩𝐢𝐣̂ (𝐭 ) −    𝐩𝐢𝐣̂ ]𝟐  /𝐣

  𝐩𝐢𝐣̂

pij ، نرلنر لست نا ل تمالا  تئ ري  ماتري  ل تقال( t ) 

pij  نرلنر لست نا ل تمالا  ل تقال  م  ه در زمانt 1 =، ض , 

… , T ( t ع 

م ادله رماره اای د  ال   درجه رزلدی رن  ی  نه ترتیا لز 

( نه دست  می ريندع 5(    ض  4های ض 

𝛘𝟐  

= ∑ ∑ 𝛘𝟐
𝒊(𝒕)

𝒋𝒊

= ∑ ∑ ∑ 𝒏𝒊 (𝒕 − 𝟏 )[   𝒑𝒊�̂�(𝒕 )
𝒋𝒕𝒊

−     𝒑𝒊�̂�]𝟐  /    𝒑𝒊�̂� 
𝛖 = ∑ (𝒎𝒊𝒊 − 𝟏)( 𝒕𝒊 − 𝟏)

 شان دهنده ت دلد منا ر غیر   ر    imدر م ادله ف   ، 

 شان دهنده  itز ماتري  ل تقال لست ع ل iنرلی هر سطر 

نه   ر  زير   0H    1Hت دلد تست هاست ع فرض های 

 می ناشد :

ماتري  ل تمال ل تقال دلرلی ثبا  لست    لنسته نه     

0Hزمان  یست  :

 لنسته نه ماتري  ل تمال ل تقال دلرلی ثبا   یست        

 1Hزمان لست :

ل تقال ممتن در  9ماهه لين تست رل نرلی  24در تی د ره 

ل جاب  spss 19مدل رفتار نازپردلخت  لب ها ت سلا  رب لف لر 

ل تقال مبارتند لز : 9می دهیم ع لين 

ف ال نه ف ال         .1

دلر    ریف ال نه ت خ  .2

 ف ال نه م      .3

 نه ف ال ردلریت خ  .4

ردلرینه ت خ ردلریت خ  .5

 نه م    ردلریت خ  .6

 م    نه ف ال  .7

   ردلریم    نه ت خ  .8

م    نه م      .9

ع شان دلده شده لست 6ل در جد ل  ا  جي تا

ل تقال  9 یل تقال نرل  يتست ثبا   ماتر  جيع  تا 6جد ل 

  لب 284شامل  یپرت  

ف ال نه 

ف ال

ف ال نه 

ت خیردلر

ت خیردلر 

ف النه 

ت خیردلر 

نه 

ت خیردلر

ت خیردلر 

نه م   

اای 

د 

49.33349.3334524.75054.167

درجه 

رزلدی

101011126

سطح 

م نی 

د لری

0.0000.0000.0000.0160.000

منبآ : يافته های تحقیق

 یها تی ض  ريثانت ن دن مقاد لی انل ذار لست اه نه دل

  م     ردلریف ال نه م    ، م    نه ف ال ، م    نه ت خ

رن ها  انل  ید  نرل یماهه رزم ن اا 24نه م    در د ره 

ناشد ع یلجرل  م

د  ف ال نه ف ال ،  یل جاب شده رماره اا یتست ها نیلز ن

نه م       ردلرینه ف ال ، ت خ ردلری، ت خ ردلریف ال نه ت خ

در د  99، فرض   ر رل در سطح  ردلرینه ت خ ردلریت خ

 تیرد ارد د اه  شان دهنده مدب  ج د خا  نانیلتم

لست ع لدرچه  ج د فرض ثبا  یشنهادیمدل پ یثبا  نرل

  يفرض در  نياند لما  ج د ل یرل ساده م محاسبا ، 

ل ل تقا  يماتر رلي، ز دير ینه  ظر م رممتنیغ ید ره ت لا 

در سطح  یت ل د مستقل لز مسائل   لخبار ل تصاد ی م

، سطح رفاه ،  رخ ت رب ،  رخ  یل تصاد لايجام ه ، شرل

( 3)

(4 )

(5 )
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در  ر دهیرفتار لشخاص لمتبارد ني  ععع ناشد ع ننانرل یتارین

م لمل  نيل رییزمان   تغ یدر ت شينازپردلخت ت هدل  خ 

لمر رل  نيمدب ثبا  در مدل ما ل تیخ لهد ن د ع خا  ریمتغ

 تی ض  نیل تقال ن مالا ل ت یرت آياند اه ت ز یم دیت ا

اه  لب در رن  رلر  یتیلز  ض  ریغ یمختل، نه م لمل یها

 عدلرد یدلرد ، نستگ

 گیرينتیجه -6

 ی لب ده نديفرر ینرل قید  ینین شی  پ ی يمدب نر امه ر

نا   ها خ لهد شد ع د ت  ینرل یمال ی، م جا نحرلن ها

 شیفاات رها در ل تخاب ر ش پ نيها لز مؤثرتر ینین شیپ

نه منظ ر  یفرل ل  یتلاش ها ریلخ ین ده   در سال ها ینین

 نیلست ؛ نه هم رفتهي  ر  پذ ینین شیپ ینهب د ر ش ها

 لب نا    یرفتار پرت   ینین -شیپ نهیدر زم قیتحق لیدل

نرخ ردلر لست ع در په هش  اضر  یارینس تیها ، لز لهم

ف ال ،  تیمارا ا نا سه  ض  یها رهیز جمدل   ي

 ی لب م رف یرفتار پرت   ینین شی  م    جهت پ ردلریت خ

ل تقال   يساخت ماتر یلست اده شده نرل یشد ع دلده ها

اننده  لب  افتيدر یمشتر 284نازپردلخت  لاما شامل لت

،  لست ع نا دلشتن  1389   1388 یسال ها یمستن در ت

لز  یل هیل تقال مرتبه ل ل   در  ظر درفتن نردلر ل ل  يماتر

ماه سال  نی  م    در ل ل ردلری، ت خ یجار یت دلد   لب ها

 لب  290شامل  ی لم یپرت   تیلز  ض  ینین شی، پ 1390

 شیل جاب درفت ع پ  لز ل جاب پ 1390ماه سال  12 یلنر

 سهيمقا 1390در هر ماه لز سال  ی ل   جيرل نا  تا جي تا ینین

 RMSE(  ینین شیپ یسنجش خطا اری  نا لست اده لز م 

  یمارا ا نه ت ت یها رهیمدل ز ج ینین شیپ یض  ، خطا

 ی شان دلد م جيم ج د نه دست رمد  ع  تا یها تی ض 

 ینین شیپ يیت ل ا یشده نا د ت خ ن یاه مدل م رف ،دهد 

، مدل  نینا   رل دلرلست ع همچن یلمتبار یرفتار پرت  

 یت دلد  لب ها ینین شینرر رده شده  دل ل خطا رل در پ

ز گنه    " قیتحق یها افتهينا  جي تا نيم    دلرد ع ل

نه رن لشاره شد ،  قیتحق نهیشیاه در پ "همتارلن 

 یع تست نا ثبا  ن دن مدل ت سلا تست خ ن دلرد یهمخ ل 

 رلر درفت   هما ط ر اه ل تظار  ید  م رد نررس ینرلزش اا

 ی  جهی ت نيع ل ستیثبا    تیخا  یمدل ما دلرل میدلشت

 " دمنيفر "،   "ز گنه   همتارلن  " قا یتحق یها افتهينا 

لز  یدلرد  اه خ د  اا یهمخ ل  "  سا ت مر   میا "  

 ناشد ع   یم ینین شیمدل در لمر پ نيلمتبار ل

 دلرد اه ل تمالاً  یدش لر ا ینه فرض ازیمارا ا   رهیز ج

 رلنيش د ع مد ینرر رده  م یدر لاثر مسائل ل تصاد

 دلر د   لز ی لب ده یضررها نینه تخم ازی  یمؤسسا  مال

ل جاب شده نه  یها ینین شیمدل در پ نيرن جا اه در ل

ض ت دلد  لب  یلز لمتبارده یضرر  اش ینین شیخص ص پ

 نيت لن لز ل -یم   دلشته لست ی( مملترد خ ن  م   یها

مشتل نه ر ز  نيارد ع ر ش رفآ ل یچشم پ ش تيمحد د

ل تقال نا دذشت زمان لست ع ا چ  ن دن   يماتر یرسا 

 ( یمحد د ن دن جام ه رمار قیتحق نيل دلزه  م  ه ض در ل

لد ت د شيل تقال ع نالطبآ نا لف ل  يماتر نییدر مر له ت 

 عمدل نهتر خ لهد شد ینین شیپ   م  ه  در

 لرد مت لن  نه  یم یمطال ا  رت شنهادینه من لن پ انيدر پا

 لشاره  م د :  ريز

مارا ا  یها رهیمدل ز ج يیفقلا اارل قیتحق نيل در

م رد رزم ن  رلر  یلمتبار یپرت   ینین شیدسسته در پ

ر مدل در انا نيش د اه لمتبار ل یم شنهادیدرفته ، لذل پ

م رد   ی  یلمتبار س ير یریل دلزه د یمدل ها ريسا

 ع  ردی رلر د ینررس

 ی لب مستن نا   مل ینخش لمتبار یپه هش نرل نيل جي تا

لازب لست نا  گريد یرن نه نا   ها میم تبر لست   ت م

 ی ش د مطال ه مشانه ر یم شنهادی؛ پ رديل جاب پذ اطیل ت

 جيل جاب    تا گريد ینا   ها ی  ر  گريد ینخش ها

ما ند  گريد یرهایت لن متغ یم نیش د ع همچن سهيمقا

 یتجار یجم  یها تی، مشخصا   لب ، ف ال ردلختپ یللگ 

ست درل نه  یتر یال جي  ععع رل م رد په هش  رلر دلد    تا

ر رد ع
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