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Evaluation of systemic risk behavior in the banking and 
insurance industry of the country 

Yazdan Gudarzi Farahani* , Mohsen Mehrara* *  
Abstract 
The aim of this study was to estimate the threshold limit of systemic 
risk in the country's banking system and insurance industry in the period 
of 2000-2019. In this regard, in order to estimate the systemic risk, the 
conditional value at risk method of protection and expected loss was 
used. Also, in order to estimate the effects of the systemic risk threshold 
limit, soft threshold transition regression was used. The obtained results 
indicated that the systemic risk in the insurance sector is much higher 
than the banking sector, which is due to the high financial obligations 
paid compared to the insurance premiums received. In addition, it was 
observed that in the systemic risk section, there is a type of nonlinear 
process and a threshold limit in systemic risk, which leads to different 
behavior of this variable in different economic and financial conditions. 
Based on this, it can be said that sometimes the financial crisis is very 
wide and deep. In these cases, the support and guarantee of the 
government can create a lot of debt for the government. In such a case, 
the financial crisis can turn into a debt crisis. 
Keywords: Systemic risk, Financial crisis, Bank, Insurance, Expected 
loss, Risk threshold. 
JEL Classification: K22, O33, H10, L55 
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 كشور مهيدر صنعت بانك و ب كيستميس سكيرفتار ر يابيارز

  **محسن مهرآرا، *يزدان گودرزي فراهاني
 چكيده

شور كاي ريسك سيستميك در سيستم بانكي و صنعت بيمه برآورد حد آستانه مطالعههدف اين 
 ارزش وشر از سيستميك ريسك برآورد منظو به راستا اين در. بود 1399 – 1390در بازه زماني 

 اثرات براورد منظور به همچنين. شد استفاده انتظار مورد زيان و تفاظي شرطي خطر معرض در
ج بدست اينت. شد استفاده ايآستانه ملايم انتقال رگرسيون از سيستميك ريسك ايآستانه حد

ي است كه آمده بيانگر اين بود كه ريسك سيستميك در بخش بيمه به مراتب بالاتر از بخش بانك
. علاوه بر به دليل تعهدات مالي پرداختي بالا در مقايسه با حق بيمه دريافتي است اين موضوع

ر داي اين مشاهده گرديد كه در بخش ريسك سيستميك يك نوع فرآيند غيرخطي و حد آستانه
تصادي ريسك سيستميك وجود دارد كه منجر به رفتار متفاوت اين متغير در شرايط متفاوت اق

يين در صنعت تعهدات مالي بالا، توانگري مالي پاتوان گفت كه ين اساس ميشود. بر او مالي مي
همترين بيمه و همچنين دارايي نامولد و نسبت تسهيلات غيرجاري بالا در سيستم بانكي از م
 عوامل سرعت بخشي در سرايت و انتقال ريسك سيستميك در نظام مالي كشور است.

 نه ريسك.ي، بانك، بيمه، زيان مورد انتظار، حدآستاريسك سيستميك، بحران مال :هاكليدواژه

 JEL :K22, O33, H10, L55طبقه بندي 

  مقدمه .1
در كل سيستم مالي  شكسترخداد احتمال بيانگر  مالي ادبياتدر  كريسك سيستمي

ثباتي در بازارهاي مالي و كل سيستم اقتصاد منجر به بروز بيتواند . اين ريسك مياست
موضوعي كه در خصوص ريسك در بازارهاي مالي اهميت بالايي دارد احتمال . شود

پذيري ريسك  سرايتانتقال يا سرايت پذيري ريسك بين موسسات مالي در اقتصاد است. 
همچنين طرف معامله و  پذيري از طريق است، سرايت بوده دو نوعبر  در بازارهاي مالي

                                                 
 arzi@qom.ac.iry.gud، قم، ايران (نويسنده مسئول)  دانشگاه قم ،يو ادار يدانشكده علوم اقتصاد ارياستاد.  *

*  mmehrara@ut.ac.ir، تهران، ايران  اه تهراناستاد دانشكده اقتصاد، دانشگ.  *
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، در بازار مالي هاي ذكر شدهسرايتع از نو . هرگيردصورت مي اطلاعات پذيري سرايت
  .)2: 1398(عيوضلو و رامشگ،  گرددميبه سمت ريسك سيستميك هدايت  انتهادر 

است.  بوده اقتصاد نسبتا بستهاز نوع  بازرگاني و نيز مالي ابعاداقتصاد ايران در هاي ويژگي
 كشورهاي ديگر به كشوربازارهاي مالي هاي مالي از سرايت بحران احتمال در اين شرايط

اما وضعيت متغيرهاي كلان اقتصادي در بازارهاي مالي كشور از قبيل بازار پول  .كم است
و سرمايه چندان مناسب نبوده است. رشد پايه پولي، شرايط ركود تورمي، جهش نرخ ارز 

 ثباتي در بازارهاي مالي است كه منجر به افزايش در ريسكاز مهمترين عوامل ايجاد بي
- هاي بخشپذيريشناخت آسيببنابراين  شود.سيستميك در نظام پولي و مالي كشور مي

بين چهار بخش خارجي، دولت،  پيچيده ، مستلزم شناخت ارتباطاتهاي مختلف اقتصادي
نقاط بيانگر  هااست. بررسي اجمالي روابط اين بخش بوده شركتي و مؤسسات مالي

: 1401(ميرشجاعي و همكاران،  زير است هاي مختلفكشور در وضعيتپذيري آسيب
150(:  
 به منظور مديريتمناسبي سياستي فاقد ابزار  كشور در شرايط كوني بانك مركزي -الف

هاي پولي مقابله با بحران به منظوركافي  ابزاراين بانك همچنين  .استنوسانات بازار پول 
  .در اختيار ندارد

در استفاده  بانك مركزي تنوع و ابتكار عمل، هاي و ابزارهادر سياست شبهه شرعي -ب
  .كندمياز ابزارهاي مدرن پولي و مالي را محدود 

ها ريسكتوانايي شناسايي فاقد ابزارهايي است كه  در كشور سيستم نظارتي بازار مالي -ج
هايي كه به طور ريسك مواجه باكافي در  پايداري، سيستماين علاوه . بهداشته باشدرا 

  .شوند را دارا نبوده استميمالي  يثباتمنجر به بيسيستميك 
 ضعيفو كاركردي  به لحاظ چارچوب حقوقي در كشور سيستم پرداخت و تسويه -د

  است. بوده
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هاي توليدي كشور به تامين مالي از سوي بانك و عدم مشخص وابستگي شديد بنگاه -هـ
بودن مالكيت آنها توسط بخش خصوصي و دولتي و همچنين نوسانات پذيري بالاي 

ثباتي در ساختاري توليدي توليد در مواجه با شوك مربوط به هزينه موارد اوليه منجر به بي
  .شودو اقتصادي مي
هاي گذشته گسترش يافته است. مهمترين ابعادي سالدر هاي مالي بحرانمفهوم و ابعاد 

كه در زمينه عوامل شكل دهنده بحران مالي مشخص گرديده شامل ورشكستگي سيستم 
بانكي، هجوم بانكي، بدهي سيستم بانكي، قيمتگذاري نادرست دارايي، خروج سرمايه، 

به دليل عدم  ليمابحران در مؤسسات اهرمي بودن و ناترازي ترازنامه بانكي بوده است. 
ارزش سهام مؤسسات بدهكار و  كاهشگذاران، درخواست سپرده تامينتوانايي در 

، عدم توانايي حقيقي، سرايت بحران از بخش مالي به بخش سرمايهزده در بازار بحران
سيستم هاي خود به نسبت به بازپرداخت بدهي حقيقيها در بخش مؤسسات و شركت

وقايعي  از مهمترينها عوق و سررسيد گذشته در ترازنامه بانكو انباشت مطالبات م بانكي
(براتي و همكاران،  هاي اخير رخ داده استسالزده در در كشورهاي بحران تقريبااست كه 

1399 :589( .  
در سيستم بانكي كشور و بخش صنعت بيمه به دليل تعهدات مالي بالا و توانگري پايين 

ثباتي در بخش ناترازي مالي منجر به ايجاد شرايط بي و همچنين وجود معوقات بانكي و
هاي اقتصادي نيز سرايت ثباتي به ساير بخشمالي اقتصاد كشور شده است كه اين بي

خطر سرايت  هاي بيمهكرده است. وجود ارتباطات پيچيده بين موسسات مالي و شركت
بيشتر خواهد بود. همچنين هرچه تعداد  را به ساير مؤسسات )Contagion effect( بحران

بيشتر باشد، خطر سلب اعتماد  و شركت بيمه يك مؤسسه مالي فعالان و كارگزاران
بيشتر خواهد  ديگرمشكل در مؤسسه  رخ دادندر اثر ) Lack of public confidence( عمومي

  .)335: 1399فر و فتحي، (عاطفي بود
آسيب پذيري مؤسسات مالي و در همين راستا مساله اصلي مطالعه حاضر بررسي 

و بحران در اين هاي ذاتي شكنندگي مقابلدر  هاي بيمهو شركت هابخصوص بانك



 

5 

 

-اي در شاخصهاي اقتصادي است. همچنين در اين مطالعه به وجود اثرات آستانهبخش

ن ريسك در اين دو بخش در اقتصاد شود تا ميزان ايهاي ريسك سيستميك پرداخته مي
اي ريسك سيستميك . بر اين اساس در اين مقاله به بررسي حد آستانهايران بررسي گردد

  شود.در خصوص سيستم بانكي و صنعت بيمه كشور پرداخته مي
 ادبيات نظري تحقيق .2

شود. اين مي گفتهسيستم مالي يا شكست كل بازار  سقوط احتمالريسك سيستميك به 
و به كل  گرفتهنشأت  اقتصاد مالي بخشثباتي يا بحران در از بي ناشي تواندريسك مي
به عبارت ديگر ريسك سيستميك ناشي از پيوستگي و ارتباط . سرايت پيدا كندنظام مالي 

ساختاري و مالي بين موسسات فعال در بازارهاي مالي از قبيل بانك، بيمه، ليزينگ و بازار 
  ).Huang et al (2019 :2038انگ و همكاران (وه( است سهام

تعاريف متعددي از ريسك سيستميك در ادبيات مالي مطرح شده است. مهمترين ويژگي 
بايد به صورت سيستمي در مؤسسه مالي  در نظر گرفته شده در اين تعاريف اين است كه

دچار ناتوانيو شكست ايجاد شده  اعتباراتدر برابر  موسسه. چرا كه اگر نظر گرفته شود
اثر مهمي براي  موضوع، اين نباشدتعهدات خود قادر به پرداخت مالي  هو يا مؤسس شود

(گانگ جين و گردد مي تر شدن اوضاعوخيم منجر بهو است  داشته در پي سيستم مالي 
  ).Gang-Jin et al (2022 :305همكاران (

هاي ايجاد ارزش بدهي كمتر از ميزانارزش حقوق صاحبان  مالي اگرمؤسسه در يك 
داراي وضعيت باثبات و مناسبي اگر اقتصاد  شرايط، در اين توسط آن موسسه باشدشده 
ارزش  زمينه ساز رشداز طريق افزايش سرمايه  در درجه اول بايد، مؤسسه مالي باشد

اين  در شرايطي كه. كند ورشكستگي خود اقدام به اعلامو يا  شودحقوق صاحبان سهام 
نكته قابل توجه اين است كه آيا دولت  رخ دهدبحراني اقتصاد  زمانكمبود سرمايه در 

توانايي و قدرت كافي به منظور رفع اين مشكل و تامين مالي شركت به منظور افزايش 
ها و موسساتي كه داراي سرمايه را خواهد داشت يا خير؟. در شرايط بحراني شركت

ستميك بالاتري باشند منجر به سرايت شديد و بيشتر بحران به كل بازارهاي ريسك سي
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 كل پتانسيل كمبود سرمايه بيانگرمؤسسات  تماميجمع ريسك سيستميك شوند. مالي مي
تا از فشار  كردهتأمين آن  اقدام به، دولت ممكن است لذا در اين شرايطاست.  در اقتصاد

  ).63: 1398باغي و همكاران،  (رحيمي را كاهش دهندبحران سيستمي 
شود كه ممكن است نظام مي در نظر گرفتهريسك سيستميك معمولاً به عنوان ريسكي 

قرار دهد (دي بنت و هارت  خود تحت تĤثير سيستم جامع و كاملمالي را به عنوان يك 
  ). De Bent and Hartmann( 2002 :13( مان

بازارهاي  سايرصنعت بانكداري يا  ناشي ازممكن است  سيستميك در اقتصاد منشأ ريسك
هاي اقتصادي بر اساس شوكسيستميك ممكن است  يا ريسك بحرانبنابراين  مالي باشد.

. يا وابستگي سيستمي بين بازارهاي مالي رخ داده باشد و به كل سيستم منتقل شده باشد
(براتي گيرد هاي مختلفي صورت سرايت ريسك بين بازارهاي مالي ممكن است از كانال

  .   )729: 1402و همكاران، 
 گذارانتغيير در انتظارات سرمايه -1

 هاي با ارقام بزرگهاي پرداخت براي پرداختنظام -2

 عمليات خارج از بورس (عمدتاً مربوط به مشتقات) -3

 بازارهاي بين بانكي. -4

در خصوص مطالعات پيشين صورت گرفته لازم به ذكر است كه مطالعات در 
هاي مختلفي انجام شده است كه در جدول سري زماني و پنلي با روش هايقالب مدل

  زير به صورت خلاصه نتايج برخي از مطالعات ذكر شده است.
 مروري بر مطالعات پيشين پژوهش .1جدول 

  موضوع  محققين
روش برآورد ريسك 
سيستميك و تجزيه 

  و تحليل

دوره 
زماني 
  پژوهش

  نتيجه گيري

كيود و 
همكاران 

بررسي ريسك 
سيستميك در سيستم 
  بانكي كشور مراكش

روش ارزش در 
معرض خطر شرطي 

)CoVaR(  

2000-
2019  

نتايج بدست آمده از اين 
مطالعه بيانگر اين بود كه 

ميزان ريسك سيستميك در 
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)Kyoud et 

al) (2023(  
و برآورد مدل 

رگرسيوني مبتني بر 
  داده پنلي

سيستم بانكي اين كشور در 
كرونا دوران همه گيري 

  افزايش يافته است.
ژيائوني و 

تونگ 
)Xiaoni and 

Tong (
)2023(  

بررسي درجه 
حساسيت ريسك 

سيستمك در كشور 
  چين

روش تحليل شبكه 
و ارزش در معرض 

  خطر شرطي

2000-
2021  

نتايج اين مطالعه بيانگر 
حساسيت بالاي ريسك 

سيستميك بانكي به شوك 
- وارد شده از ناحيه مولفه

  كشور است. هاي بانكي اين

گانگ جين و 
همكاران 

)Gang-Jin 

and et al (
)2022(  

برآورد ريسك 
سيستميك در صنعت 
  بانكي در كشور چين

ارزش در معرض 
خطر شرطي و 

  رگرسيون داده پنلي

2014 – 
2019  

نتايج اين مطالعه بيانگر اين 
بود كه نوسانات اقتصادي 
عامل مهمي در سرايت 
ريسك سيستميك در 

اين كشور صنعت بانكي 
  است.

هوانگ و 
 همكاران

)Huang and 

et al( )2019(  

برآورد ريسك 
سيتميك در بازار سهام 

هاي محلي و بانك
  كشور چين

روش خودهمبسته 
واريانس ناهمسان 
شرطي چند متغيره 

با رويكرد تابع 
DCC  و ارزش در

  معرض خطر شرطي

1995-
2016  

نتايج بدست آمده بيانگر 
اندازه بانك اين بود كه بين 

و موسسه مالي با ريسك 
سيستميك و سرايت آن 

داري رابطه مثبت و معني
  وجود داشته است.

پالتاليديس و 
 همكاران

)Paltalidis 

and et al( 
)2015(  

ريسك  برآورد
سيستميك و سرايت 

در بين  پذيري آن
سيستم بانكداري 

  ناحيه يورو

 حداكثر روش
  آنتروپي

2000-
2013  

ده از اين بدست آمنتايج 
دهنده اين بود  نشان مطالعه

ناحيه كه ميزان ريسك در 
ناحيه  كمتر ازشمالي يورو 

. بوده استجنوبي يورو 
علاوه بر اين نتايج بيانگر 

اين بود كه به دليل 
پيچيدگي و وابستگي بالاي 

هاي منطقه يورو بانك
ريسك سيستميك بشدت 
  در اين بازارها سرايت دارد.
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عيوضلو و 
رامشك 

)1398(  

 سكير يريگ اندازه
با استفاده  كيستميس

مورد  يينها ياز كسر
انتظار و ارزش در 
و  يمعرض خطر شرط

  هابانك يبندرتبه

روش كسري نهايي 
موردانتظار و ارزش 

در معرض خطر 
  و داده پنلي شرطي

1387-
1394  

 اين مطالعه نشان دادنتايج 
بين ريسك سيستميك 

بازارهاي مالي و صنعت 
كشور وجود داشته بانكي 

  است.

آسايش و 
همكاران 

)1399(  

تبيين مدل ريسك 
سيستميك با استفاده 
از معيار ريزش مورد 

انتظار نهايي در 
شده هاي پذيرفتهبانك

در بورس اوراق بهادار 
  تهران

ريزش مورد روش 
و داده  انتظار نهايي
  پنلي

1392-
1397  

ها نشان نتايج تحليل
دهند كه ريسك مي

بر اساس معيار سيستمي، 
ريزش مورد انتظار نهايي، 
در بازه مورد بررسي روند 

  كند.نزولي را طي مي

براتي و 
همكاران 

)1399(  

بررسي ريسك فراگير 
بحران مالي در نظام 

بانكي ايران با رويكرد 
ARFIMA - 

FIGARCH- Delta 
CoVaR  و ريزش

  ايمورد انتظار حاشيه

شاخص روش 
Delta CoVaR و 
ARFIMA – 
FIGARCH  

1392-
1397  

بيانگر اين  اين مطالعهنتايج 
بود كه وضعيت ريسك 

سيستميك در نظام بانكي 
كشور غيرنرمال بوده كه اين 
امر به دليل وضعيت اهرمي 
  بانك ها كشور بوده است.

نمكي و 
همكاران 

)1401(  

تجزيه و تحليل ميزان 
 كريسك سيستمي

هاي بورس شركت
اوراق بهادار تهران با 
استفاده از رويكرد 

  هاي پيچيدهسيستم

ارزش در معرض 
خطر شرطي 

تفاضلي 
)CoVaR∆(  و

  داده پنلي

1393-
1397  

- يم نشان نتايج اين مطالعه
دهد كه موسسات مالي با 
مركزيت نزديكي بيشتر، 

 كميزان ريسك سيستمي
بيشتري دارند و همچنين 

قدرت موسسات مالي با 
گره كمتر و درجه گره 

كوچكتر، ميزان بيشتري از 
را دارا  كريسك سيستمي
  .هستند

مروري بر مطالعات پيشين نشان دهنده اين موضوع است كه اكثر مطالعات در  
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هاي خطي به برآورد ريسك سيستميك پرداخته و اين مطالعه با استفاده از قالب روش
برآورد شاخص ريسك پرداخته است. همچنين  اي و رويكرد غيرخطي بهروش حد آستانه

در اين مطالعه از صنعت بيمه و بانك استفاده شده كه در مطالعات پيشين تمركز بر سيستم 
  بانكي بوده است.

  روش شناسي تحقيق .3
در اين مطالعه به منظور اندازه گيري كمبود سرمايه موسسه مالي در شرايط بحران مالي 

براي براورد استفاده شده است.  كسري نهايي مورد انتظار و ريسك سيستميك از معيار
در با قيمت سهام تركيب شده است.  بانك و شركت بيمه هاي ترازنامهداده در اين راستا

 بيانگر به ترتيب itWو  itD هايعبارت براي هر مؤسسه مالي مدلسازي صورت گرفته
 در اين رويكرد هر. است بوده ارزش دفتري بدهي و ارزش روز حقوق صاحبان سهام

 قسمتهاي خود در بخشي از دارايي داريحداقلي براي نگهميزان بايد  و شركت مؤسسه
مشخص شده كه بر اين  k بخش با عبارت داشته باشد و اينرا حقوق صاحبان سهام 

  :به اين صورت بوده استكمبود سرمايه براي هر مؤسسه اساس 
)1                                                               (. . . . 

، در اين است بوده دهنده سرمايه در گردش شركتنوعي نشانبه ).( كمبود سرمايه
 hطي يك دوره زماني  C ميزانپايين آمدن شاخص بازار به زير يك آستانه به  مطالعه

 بازار بازده لگاريتمي شاخص كلنشان دهنده   mt:t+hRتعريف شده است. معادل سقوط 
صورت ريسك سيستميك به شرايط ميزانو با اين  بوده است t+hتا  tدر دوره زماني 
 :mt t hR C  صورت زير تعريف گرديده گردد. بنابراين كمبود سرمايه بهمي معرفي

  . )Lo and Zivot ،(2001 :541( لو و زيوت (است
)2    (| | : | 1

| : 
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ر اساس ريزش مورد انتظار و مقدار با توجه به شاخص ريسك سيستميك معرفي شده ب
كمبود سرمايه بدست آمده در شرايط بحراني ميزان كوانتايل لحاظ شده براي ريسك 

  :سيستميك برابر با عبارت زير است
)3                                                                    (max	 0; 

  :صورت درصديبهو براي نسخه 
)4                                                      (% /∑ 

  :و ريسك سيستميك براي كل اقتصاد
)5                                                                     (∑  

اي كه بايد تهيه شود تا سيستم مالي در مواقع بحران دهنده مقدار سرمايهنشان  
درصد هريك از مؤسسات مالي از ريسك سيستميك كل  %نجات پيدا كند. 

برون رفت خود از بحران نيازمند  بوده كه در مواقع بحران به اين ميزان سرمايه براي
  .هستند

 هاي آماري از قبيلدادهنياز به  موسسه مالي محاسبه شاخص ريسك سيستميك منظوربه 
 Marginal Expected( بدهي و كسري نهايي مورد انتظارميزان حقوق صاحبان سهام شركت، 

Shortfall(  كسري نهايي  همانگونه كه ذكر شده به منظور برآورداست.  موسسهبراي هر
استفاده  )Dynamic conditional correlation( ي شرطي پوياهمبستگ مورد انتظار از رويكرد

و  itrبه منظور برآورد اين شاخص از اطلاعات بازدهي استفاده شده است كه است.  شده
mtr  بازدهي لگاريتمي هر مؤسسه مالي و شاخص كل در روز به ترتيب بيانگرt  بوده

: 1402(براتي و همكاران،  هاي به صورت زير بوده استارتباط بين اين مولفهاست 
734(.  

)6                                                                        (  
)7                                                  (1  
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m,كه  t  و,i t  هاي تك از تخمين مدل ناشيبازدهي  جملات اخلال بيانگربه ترتيب
m, هايمالي است. عبارتبراي شاخص كل و بازدهي هر مؤسسه  GARCHمتغيره  t 

m,، بودهميانگين شرطي بيانگر  i,tو  t  و,i t  بوده انحراف معيار شرطي نيز بيانگر
i,و در نهايت  t  ناشي از همبستگي شرطي پوياي هر مؤسسه مالي با شاخص كل

  . است )Dynamic Conditional Correlation( هاي نوسان شرطي پويامدل بكارگيري
  تعيين آستانه براي ريسك سيستميك

اي آن پرداخته و مقدار حد آستانه كدر قسمت اول به برآورد شاخص ريسك سيستمي
تا  استفاده شدهاي خود همبستگي برداري هاي آستانهمدل از براي اين منظور شده است.

هروقت كه كسري نهايي مورد انتظار از آن آستانه بالاتر برود سيستم مالي در وضعيت 
  شرح زير است.هشدار قرار بگيرد. رابطه استفاده شده به

)8    (
  

 بيانگر متغير وابسته (شاخص بازدهي هر موسسه)،  بطوريكه در معادل فوق 
عملگر وقفه بر روي  عملگر وقفه بر روي مقادير وقفه متغير وابسته و 

متغير  مقدار حد آستانه و  بيانگر شاخص اطلاعات،  متغيرهاي كنترلي است. 
  آستانه است.
-1390ها در بازه زماني هاي بيمه و بانكمطالعه حاضر منتخبي از شركت جامعه آماري

بازدهي روزانه سهام و اقلام موجود در بوده است. متغيرهاي مورد استفاده شامل  1399
  است. )2(به شرح جدول نمونه انتخاب شده . بودمالي هاي ها و صورتترازنامه

 نمونه مؤسسات مالي انتخاب شده .2جدول 

بانك 
  ها

  سينا  ملت
اقتصاد 
  نوين

  پاسارگاد  پارسيان  سرمايه  دي  تجارت  صادرات  كارآفرين

بيمه 
  ها

  -  -  -  ايران  پاسارگاد  پارسيان  البرز  دي  آسيا  دانا
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اطلاعات آماري مربوط به نمونه تحقيق از نرم افزار ره آورد نوين و وب سايت سازمان 
  بورس اوراق بهادار تهران و كدال استخراج شده است.

  برآورد مدل تجربي .4
  آمار توصيفي. 4-1

يكي از موضوعات مهم در خصوص متغيرهاي مورد استفاده در محاسبه ريسك 
هاي آماري آنها از قبيل ميانگين، انحراف معيار و همبستگي آنها سيستميك بررسي ويژگي

طي دوره زماني  متغيرها) آمار توصيفي 3جدول ( با بازدهي شاخص كل بازار بوده است.
ترين بر اساس نتايج بدست آمده مشاهده گرديد كه بالادهد. نشان ميرا  1399تا  1390

آن مربوط به بيمه دي است.  مقدار ترينميانگين بازدهي مربوط به بانك كارآفرين و كم
و انحراف  0010/0شواهد آماري بيانگر اين بوده كه ميانگين بازدهي شاخص كل برابر با 

گر پايين بودن ميزان نوسانات و پراكندگي در است كه اين موضوع بيان 007/0معيار آن 
بازدهي شاخص كل بوده است. در مقايسه ميانگين بازدهي جامعه آماري با شاخص 
مشاهده گرديد كه بازدهي جامعه آماري مورد مطالعه كمتر از شاخص كل بازار بوده اما 

كل بوده  ميزان نوسانات وپراكندگي در آنها بيشتر از شاخص انحراف معيار در شاخص
  است.

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق .3جدول 
 همبستگي انحراف معيار ميانگين بازدهي روزانه نام

0010/0 شاخص كل  007/0   

0007/0 شاخص صنعت بانكي  012/0  422/0  

008/0 شاخص صنعت بيمه  011/0  468/0  

0011/0 بانك ملت  017/0  338/0  

0012/0 بانك كارآفرين  014/0  205/0  

0003/0 بانك اقتصاد نوين  016/0  168/0  

0006/0 بانك سينا  019/0  230/0  

-0003/0 بانك سرمايه  028/0  210/0  
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0001/0 بانك پارسيان  016/0  301/0  

0003/0 بانك پاسارگاد  015/0  345/0  

0008/0 بانك تجارت  017/0  287/0  

0007/0 بانك دي  026/0  279/0  

0004/0 بانك صادرات  017/0  306/0  

-0003/0 بيمه دانا  024/0  175/0  

0001/0 بيمه آسيا  018/0  126/0  

0011/0 بيمه البرز  020/0  231/0  

-0007/0 بيمه دي  031/0  141/0  

0008/0 بيمه پارسيان  021/0  088/0  

0010/0 بيمه پاسارگاد  026/0  289/0  

0001/0 بيمه ايران  024/0  351/0  

  ماخذ: محاسبات پژوهش
مورد انتظار نهايي از  يسك سيستميك با استفاده از شاخص كسريبرآورد ردر راستاي 

شود. براي اين منظور براي برآورد معادله رويكرد همبستگي پويا شرطي استفاده مي
و همچنين براي  2و  2ميانگين بازدهي از مدل خودهمبسته ميانگين متحرك با وقفه 

استفاده شده است.  2و  2واريانس شرطي با وقفه اي معادله واريانس نيز از مدل آستانه
هاي بهينه بر اساس آماره اطلاعاتي شوارتز انتخاب گرديد. نتايج حاصل از تعداد وقفه

  ) گزارش شده است.4برآورد در جدول (
  شرطي مدل همبستگي پويا برآوردنتايج  .4جدول 

 ARIMA Volatility 

 
AR
(1) 

AR
(2) 

M
A(1

) 

M
A(2

) 

ARC
H(1) 

ARC
H(2) 

GAR
CH(1) 

GAR
CH(2) 

GJ
R(1

) 

GJ
R(2

) 
شاخص 
 بانكي

/57
0 

06/
0 

0/17
- 

11/0
- 

17/0  19/0-  0/63 17/0-  
0/09

- 

03/0
- 

شاخص 
 بيمه

/18
0 

02/
0-  

55/0
- 

21/0
- 

0/28 -0/18 0/64 15/0-  
00/0
- 

02/0
- 

  ماخذ: محاسبات پژوهش
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  كسري نهايي مورد انتظار. 4-2
نهايي مورد انتظار از مقادير ميانگين شرطي، واريانس به منظور محاسبه و نمايس كسري 

) 4شرطي و همچنين ضريب همبستگي برآورد شده استفاده شده است. جدول (
پارامترهاي برآورد شده براي مقادير ذكر شده را نمايش داده است. لازم به ذكر است كه 

م يافته مورد سنجي و هاي مورد استفاده با استفاده از آزمون ديكي فولر تعميمانايي سري
  برررسي قرار گرفت و متغيرهاي مورد استفاده در سطح مانا هستند.

  ضريب همبستگي صنعت بانك با شاخص كل .1 نمودار

  
 ضريب همبستگي صنعت بيمه با شاخص كل .2 نمودار

  
  ماخذ: محاسبات پژوهش

تا  1390هاي ) ضريب همبستگي صنعت بانك و صنعت بيمه را طي سال2و  1نمودار (
و  83/0عدد  يترين ميزان ضريب همبستگي صنعت بانكدهد. بيشنشان مي 1399
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ترين ميزان ضريب همبستگي صنعت بيمه عدد است. بيش بوده -20/0كمترين ميزان آن 
برآورد صورت گرفته بيانگر اين است كه در است.  -17/0و كمترين ميزان آن  84/0

ترين ميزان نك سرمايه و بانك دي بيشبيمه دي، با شخص ريسك سيستميك شركت
ترين ميزان كسري بيشبر اساس نتايج مشاهده گرديد كه . دارا هستندكسري سرمايه را 
است كه در آن براي نمونه آماري مورد بررسي رخ داده  1392سال  درنهايي مورد انتظار 

. هستندترين ريسك سيستميك توان گفت كه مؤسسات انتخاب شده داراي بيشسال مي
هاي پاسارگاد، اقتصاد نوين، پارسيان و ترين ميزان ريسك سيستميك مربوط به بانككم

  بيمه البرز است. 
 نيب يهمبستگ) به ارائه 3هاي ريسك سيستميك در نمودار (پس از برآورد شاخص

ي پرداخته شده است. با توجه مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرط يينها يكسر
- توان اشاره كرد كه اين دو شاخصضريب همبستگي بالاي بدست آمده ميبه ميزان 

  هاي مناسب و داراي قدرت توضيح دهندگي بالايي از ريسك سيستميك هستند.مولفه
  همبستگي بين كسري نهايي مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطي .3نمودار 

  
  ماخذ: محاسبات پژوهش
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اسپيرمن ميان دو روش كسري نهايي مورد  همبستگينتايج حاصل از آزمون ) 5جدول (
ضريب همبستگي بين دو . نمايش داده استانتظار و ارزش در معرض خطر شرطي را 

كه بيانگر رابطه خطي مثبت بين اين دو شاخص بوده و به لحاظ  975/0شاخص برابر با 
 . دار بوده استدرصدي معني 5آماري نيز ضريب آورد شده در سطح خطاي 

 ضريب همبستگي آزمون .5جدول 

داريسطح معني ضريب همبستگي  
975/0  000/0  

  ماخذ: محاسبات پژوهش
بر اساس مقادير محاسبه شده براي ريسك سيستميك با استفاده از روش ) 6جدول (در 

بندي مؤسسات به رتبهكسري نهايي مورد انتظار و همچنين ارزش در معرض خطر شرطي 
  .پرداخته شده استمالي 

بندي توسط دو معيار ارزش در معرض خطر شرطي و كسري نهايي مورد مقايسه رتبه .6 جدول
 انتظار

 نام مؤسسه
ميانگين ارزش در معرض خطر 

  شرطي
  نام مؤسسه

ميانگين كسري نهايي مورد 
  انتظار

  031/0  بيمه ايران  62/0  بيمه ايران
60/0  بيمه دي 029/0 بيمه دي   

55/0 بانك سرمايه 027/0 بانك دي   
53/0 بانك دي 026/0 بانك سرمايه   
48/0 بيمه دانا 022/0 بيمه پارسيان   

45/0 بيمه پارسيان 020/0 بيمه دانا   
41/0 بيمه البرز 019/0 بيمه البرز   
37/0 بيمه آسيا 019/0 بيمه آسيا   
36/0 بيمه سينا 016/0 بيمه سينا   

36/0 بيمه پاسارگاد 015/0 بيمه پاسارگاد   
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بانك اقتصاد 
 نوين

34/0  
بانك اقتصاد 

 نوين
014/0  

33/0 بانك صادرات 014/0 بانك ملت   
32/0 بانك ملت 014/0 بانك تجارت   
32/0 بانك تجارت 014/0 بانك صادرات   
28/0 بانك پارسيان 012/0 بانك كار آفرين   
28/0 بانك پاسارگاد 012/0 بانك پاسارگاد   
27/0 بانك كار آفرين 011/0 پارسيانبانك    

  ماخذ: محاسبات پژوهش
  ريسك سيستميكتعيين آستانه براي . 4-3

موسسات مالي نمونه آستانه بهينه براي ريسك سيستميك در بين  برآورددر اين قسمت به 
. در وسيله كسري نهايي مورد انتظار پرداخته شده استبه مورد استفاده در اين مطالعه

حد كسري نهايي مورد انتظار در هر دوره زماني از  مقداربراورد صورت گرفته چنانچه 
وجود داشته  كدر درون اين مؤسسات بحران سيستمي باشدشده بالاتر  مشخصآستانه 
 ايخودرگرسيون برداري آستانه به منظور برآورد و تعيينمقدار حد آستانه از روش. است

)Threshold VAR( شده استفاده ) كسري نهايي مورد انتظار مؤسسات مالي 4است. نمودار (
گردد دهد. همانطور كه ملاحظه ميصورت ماهانه نشان ميبه 1399تا  1390را از سال 

در واقع در اين سال به دليل بحران نقدينگي و  .است 1392 ترين ميزان آن طي سالبيش
لاترين ميزان ثباتي در متغيرهاي كلان اقتصادي ميزان شاخص ريسك سيستميك در بابي

 خود بوده است.
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  كسري نهايي مورد انتظار شاخص مؤسسات مالي .4نمودار 

 
  ماخذ: محاسبات پژوهش

  در هر يك از مؤسسات مالي پرداخته شده است.تعيين تعداد آستانه بهينه  آزمونه ابتدا ب
 تعيين آستانه بهينه شاخص صنعت بانك به وسيله بوت استرپ .7جدول 

LR بيش از يك آستانه آستانهيك  آزمون  
89/31 آماره آزمون  98/37  

000/0 سطح معني داري  579/0  

  ماخذ: محاسبات پژوهش
دهد كه در آن فرض صفر مبني ) آستانه بهينه شاخص صنعت بانك را نشان مي7جدول (

. همانطوري كه ملاحظه داردوجود آستانه  مقابل اشاره بهبر عدم وجود آستانه و فرض 
مبني بر وجود يك آستانه  مقابلگردد دلايلي بر قبول فرض صفر وجود ندارد و فرض مي

گردد. همچنين فرض وجود بيش از يك آستانه نيز رد به عنوان آستانه بهينه انتخاب مي
  شود.مي

 تعييين آستانه بهينه شاخص صنعت بيمه به وسيله بوت استرپ .8 جدول

LR بيش از يك آستانه يك آستانه آزمون  
82/27 آماره آزمون  61/56  

000/0 سطح معني داري  423/0  

0

0,007

0,014

0,021

0,028

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

شاخص صنعت بيمه شاخص صنعت بانك
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  ماخذ: محاسبات پژوهش
دهد كه در آن فرض صفر مبني ) آستانه بهينه شاخص صنعت بيمه را نشان مي8جدول (

. همانطوري كه ملاحظه استوجود آستانه  مقابل مبني بربر عدم وجود آستانه و فرض 
دلايلي بر قبول فرض صفر وجود ندارد و فرض يك مبني بر وجود يك آستانه  گرددمي

گردد. همچنين فرض وجود بيش از يك آستانه نيز رد به عنوان آستانه بهينه انتخاب مي
اي پرداخته با توجه به نكات ذكر شده به برآورد مدل خودرگرسيون برداري آستانهشود.مي

   مايش داده شده است.) ن9شده است كه نتايج در جدول (
  مدل آستانه خود همبستگي برداري براي كسري نهايي مورد انتظار صنعت بانك .9 جدول

 C  نام معادله آستانه
كسري وقفه اول 

نهايي مورد 
 انتظار

وقفه اول 
شاخص 
 صنعت

كسري وقفه دوم 
نهايي مورد 

 انتظار

وقفه دوم 
شاخص 
 صنعت

T<0.
0175 

كسري 
نهايي مورد 

 انتظار

00
3/0  

159/0  034/0  305/0  004/0-  

شاخص 
 صنعت

07/
0 

877/0-  345/0  338/0  091/0-  

T>=0
.0175 

كسري 
نهايي مورد 

 انتظار

00
5/0

- 

677/0  021/0  513/0  002/0-  

شاخص 
 صنعت

23/
0 

915/0-  05/0  268/0-  715/0-  

  ماخذ: محاسبات پژوهش
اي براي كسري نهايي مورد انتظار آستانه رگرسيون برداريمعادله خودو ) 9جدول (در 

بوده و هرگاه عدد كسري نهايي  0175/0 برابر بامقدار آستانه بهينه  برآورد شدهصنعت 
باشد سيستم بانكي در وضعيت نرمالي از نظر ريسك  ترپايينمورد انتظار از اين عدد 
  سيستميك خواهد بود. 
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 هاي بحراني براي صنعت بانككسري نهايي مورد انتظار و زمان .5نمودار 

  
  ماخذ: محاسبات پژوهش

هاي بحراني براي صنعت بانك را نشان ) كسري نهايي مورد انتظار و زمان5نمودار (
كسري نهايي مورد انتظار  ميزان 1392گردد طي سال دهد. همانطوري كه ملاحظه ميمي

به دليل رشد  1392بر اساس آمارهاي منتشر شده توسط بانك مركزي در سال  .بالا است
بالاي نسبت تسهيلات غيرجاري، كاهش در رشد اقتصادي كشور و افزايش در نرخ تورم 

ثباتي در متغيرهاي مالي و اقتصادي بود شاخص ريسك و نرخ ارز كه زمينه ساز بي
  رسيده است.به بالاترين مقدار خود  1392سيستميك در سال 

 براي كسري نهايي مورد انتظار صنعت بيمه خود همبستگي برداري مدل آستانه .10جدول 

 C  نام معادله آستانه
كسري وقفه اول 

نهايي مورد 
 انتظار

وقفه اول 
شاخص 
 صنعت

كسري وقفه دوم 
 نهايي مورد انتظار

وقفه دوم 
شاخص 
 صنعت

T<0.
0112 

كسري 
نهايي مورد 

 انتظار

00
28/
0 

022/0  03/0  36/0  007/0-  

شاخص 
 صنعت

06
4/0  

0,008-  35/0  26/0-  12/0-  

0
0,005
0,01

0,015
0,02

0,025
0,03

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

حد بحران صنعت بانكي
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T>=0
.0112 

كسري 
نهايي مورد 

 انتظار

00
7/0

- 

82/0  21/0  29/0  008/0  

شاخص 
 صنعت

19/
0 

50/0-  55/0  982/0  607/0  

  ماخذ: محاسبات پژوهش
براي كسري نهايي  ايخودرگرسيون برداري آستانهمدل و بر اساس  ) 10جدول (در 

بوده و هرگاه  0112/0 برابر بامقدار آستانه بهينه  برآورد شدهمورد انتظار صنعت بيمه 
بيمه در وضعيت نرمالي  صنعتباشد  ترپايينعدد كسري نهايي مورد انتظار از اين عدد 

  از نظر ريسك سيستميك خواهد بود. 
  هاي بحراني براي صنعت بيمهكسري نهايي مورد انتظار و زمان .6 نمودار

  
  ماخذ: محاسبات پژوهش

هاي بحراني براي صنعت بيمه را نشان ) كسري نهايي مورد انتظار و زمان6نمودار (
تظار ميزان كسري نهايي مورد ان 1392گردد طي سال دهد. همانطوري كه ملاحظه ميمي
ثباتي در متغيرهاي همانگونه كه اشاره شد به دليل بحران بانكي و اقتصادي و بي .استبالا 

ميزان شاخص ريسك سيستميك در صنعت بيمه در اين  1392كلان اقتصادي در سال 
  سال در بالاترين مقدار خود بوده است.

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

حد بحران صنعت بيمه
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  گيرينتيجه .5

اي ريسك سيستميك در سيستم بانكي و صنعت هدف از اين تحقيق برآورد حد آستانه
 ريسك برآورد منظو به راستا اين در. بود 1399 – 1390بيمه كشور در بازه زماني 

. شد استفاده انتظار مورد زيان و تفاظي شرطي خطر معرض در ارزش روش از سيستميك
انتقال ملايم اي ريسك سيستميك از رگرسيون اثرات حد آستانه براورد منظور به همچنين
اي استفاده شد. نتايج بدست آمده بيانگر اين بود كه ريسك سيستميك در بخش آستانه

بيمه به مراتب بالاتر از بخش بانكي است كه اين موضوع به دليل تعهدات مالي پرداختي 
بالا در مقايسه با حق بيمه دريافتي است. علاوه بر اين مشاهده گرديد كه در بخش ريسك 

اي در ريسك سيستميك وجود دارد كه يك نوع فرآيند غيرخطي و حد آستانهسيستميك 
با توجه به منجر به رفتار متفاوت اين متغير در شرايط متفاوت اقتصادي و مالي مي شود. 

اي اينكه در صنعت بيمه و بانكي مقادير ريسك سيستميك برآورد شده بالاتر از حد آستانه
ان كرد كه مقدار ريسك سيستميك در اقتصاد ايران در قرار داشته است لذا مي توان بي

با توجه به نتايج بدست آمده مشاهده گرديد كه در بخش  بخش بيمه و بانك بالا است.
و دي بالاترين مقدار ريسك سيستميك  اقتصاد نوين، سرمايهبانكي موسساتي مانند بانك 

كفايت سرمايه و بالا بودن را به دليل نامولد بودن دارايي و همچنين عدم رعايت نسبت 
، دي، دانا ايرانمقادير تسهيلات غيرجاري دارا هستند و در صنعت بيمه نيز شركت بيمه 

داراي بالاترين ميزان ريسك سيستميك به دليل بالابودن تعهدات مالي و پايين  و البرز
ستاي بودن رانتايج بدست آمده از اين مطالعه بيانگر همبودن ميزتن توانگري مالي هستند. 

گانگ جين و موضوع ريسك سيستميك و سرايت آن در سيستم بانكي با نتايج مطالعات 
عيوضلو و رامشك و  )1399براتي و همكاران (، )2015( جاكوب)، 2022همكاران (

لازم به ذكر است كه شباهت در اين مطالعه در استفاده از ارزش در معرض  است. )1398(
خطر شرطي و ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي به منظور محاسبه شاخص ريسك 

اي در استفاده از مدل غيرخطي و بررسي وجود اثرات حدآستانه سيستميك بوده اما تفاوت
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ايج به دست آمده، بهترين با توجه به نتدر شاخص ريسك سيستميك بوده است. 
هاي خود را تواند داشته باشد اين است كه بدهيرويكردي كه دولت در اين سيستم مي

ها را افزايش بخش نظارتي بانك مركزي را بر فعاليت بانك كرده وبا تدابير معقول كمتر 
شوند هايي ميتر وارد فعاليتها براي كسب سود بيشرسد كه بانكدهد. طبيعي به نظر مي

كه ممكن است موجب بيش از حد شدن ريسك سيستميك شود. همچنين وام دادن 
كه بايد با توجه به ميزان  ها نيز مهم بوده و بر ريسك سيستميك اثرگذار خواهد بودبانك

هاي با نياز طور مستقل در طرحها نبايند بهسرمايه خود به اين كار بپردازند. بانك
ها نباشند. اي آنهاي سرمايهگذاري زياد فعاليت داشته باشند اگر متناسب با ظرفيتسرمايه

شته باشد. پس بنابراين بانك مركزي وظيفه كنترل اين وضعيت را نيز بايد برعهده دا
اي خود دقت كرده و نسبت بهينه را اتخاذ كنند چراكه ها نيز بر طرف چپ ترازنامهبانك

  ارتباط قابل توجهي با ريسك سيستميك خواهد داشت. 

در صنعت  ريسك سيستميك هاي اثر گذار بربا توجه به اينكه يكي از مهمترين مولفه
ها متناسب با دهي بانكبايد تسهيلاتدر اين زمينه  استتسهيلات غيرجاري بوده  بانكي

در صنعت بيمه نيز استفاده از نرخ رشد اقتصادي، افزايش تورم و رشد نقدينگي باشد. 
هاي اتكايي و افزايش در سطح توانگري مالي از مهمترين عوامل موثر بر كاهش بيمه

ه از در نهايت لازم به ذكر است و استفاد ريسك سيستميك در اين صنعت بوده است.
هاي نظارتي و همچنين كنترل سيستم بانكي در ارائه تسهيلات و پذيرش تعهدات سيستم

  تواند نقش موثري بر كاهس ريسك سيستميك داشته باشد.در صنعت بيمه مي
  كتابنامه

. رضا ،حسين، غلامي جمكراني ،ميرفيض، جهانگيرنيا ،كورش، فلاح شمس ،آسايش
با استفاده از معيار ريزش مورد انتظار نهايي . تبيين مدل ريسك سيستميك )1399(
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