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 چکیده
و بر  پردازدیم کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یپژوهش به بررس نیا

تمرکز  ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۲ یهاسال نیدر بورس اوراق بهادار تهران ب شدهرفتهیبانک فعال پذ ۱۴
 کیستمیس یهاتکانهدر برابر  توانندیاست که م یبانک یهایژگیو ییشناسا یدارد. هدف اصل

 یمانند نوسانات ارز ران،یدر ا ریاخ یمال یهانشان دهند. با توجه به بحران یشتریب یآورتاب
 رایز ،دارد یاژهیو تیممطالعه اه نیاند، اکرده دیرا تشد کیستمیس یهاتکانهکه  هامیو تحر

از  تواندیآن م یآوراست و تاب ریپذبیاقتصاد، آس یعنوان ستون اصلبه ،رانیا ینظام بانک
بر مدل فاصله تا یمبتن نینو یتجرب کردیرو قیکند. روش تحق یریجلوگ ستردهگ یهابحران

 ،اساسنیثابت است. برا آثاربا استفاده از روش  ییتابلو یهاداده لی( و تحل۱۹۷۴رتون )نکول مُ
 یآورثبات و تاب دهندهٔهر بانک محاسبه شده که نشان ی( برادیدیابتدا فاصله تا نکول )

فاصله تا  یوزن نیانگیعنوان م( بهIDD) یبانک نظامتا نکول  ریسکاست؛ سپس شاخص 
 یآورواکنش تاب اریعنوان معبه (βDD) بتای فاصله تا نکول بی. ضرشودیم نییتع هانکول

 ییتابلو ونیمحاسبه شده است. مدل رگرس کیستمیس یهاتکانه راتییبه تغهر بانک نسبت
 ،ی)مانند اندازه، اهرم مال یبانک یرهایشامل متغ ب،یضر نیر ادعوامل مؤثر  یبررس یبرا

و...(  ،پی(دیتولید ناخالص داخلی )جی )تورم، رشد یو...( و کنترل ،ینظارت هٔیسرما ،ینگینقد
 ریتأثها را تحتبانک یآورتاب کیستمیس یهاتکانهکه  دهدینشان م جیاستفاده شده است. نتا
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال 
 

پاییز  /۱۷شماره  /ششم سال
۱۳۹۲ 

 یهابانک یعنیر شدت واکنش دارد، د یها اثر مثبتبانک که اندازهٔ یطوربه دهد،یقرار م
اهرم . رندیگیقرار م یدر معرض ورشکستگ شتریو ب دهندینشان م یکمتر یآورتر تاببزرگ

 دهندیآن را کاهش م ینظارت هٔیو سرما ینگینقد کهیدرحال دهد،یم شیواکنش را افزا نیا یمال
بر  یواکنش منف زین تولید ناخالص داخلیبانک به  یی. نسبت داراکنندیم تیرا تقو یآورو تاب

. دکنیرا برجسته م یبه اقتصاد داخلبزرگ نسبت یهابانک یریپذبیدارد که آس یآورتاب
آن را  یقیحق تولید ناخالص داخلیو رشد  شیتورم واکنش را افزا انندم یکنترل یرهایمتغ

 توانندیم کیستمیس یهاتکانهاز آن است که  یحاک هاافتهی ت،ینها . دردهدیکاهش م
اندازه و مقررات  یهاتیمحدود قیثبات از طر تیکنند؛ اما تقو فیها را تضعبانک یآورتاب
متناسب با ساختار  نیقوان یطراح ورتامر بر ضر نیکند. ا لیواکنش را تعد تواندیم یاطیاحت
 یبانک مرکز شودیم شنهادیشود. پ یریجلوگ یمال یهادارد تا از بحران دیتأک رانیا یبانک

بزرگ اعمال  یهابانک یبرا یاهیکرده و الزامات سرما تیرا تقو سکیبر رینظارت مبتن .ا.ا.ج
 تیمانند تقو ییهااستیاند و سها وارد کردهبر بانک یادیفشار ز یو نوسانات ارز هامی. تحرکند
 اندازهٔ تیمحدود ن،یکنند. همچن لیها را تعدتکانه نیا آثار توانندیم ینظارت هٔیو سرما ینگینقد

 .کندیم یریدر چند نهاد بزرگ )مانند ملت و صادرات( جلوگ سکیها از تمرکز ربانک

 رانیا یبورس یهابانک، بانک اندازهٔ ک،یستمیس تکانهٔفاصله تا نکول، : کلیدیهای واژه
 JEL: CO2 ،G12 ،G21 ،GG24بندی طبقه

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
67

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

9-
08

 ]
 

                             2 / 46

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.67.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2246-fa.html


 ۲۱۳ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

 مقدمه ۱
در بازگشت به حالت اولیه و ظرفیت  ءدر فرهنگ آکسفورد به توانایی ماده یا شی ۱آوریتاب واژهٔ

(. ۱۳۹۴و عبدالشاه،  ونداثیغبازیابی سریع افراد در مواجهه با مشکلات معنی شده است )
در مرکز توجه علوم اقتصادی و مالی قرار گرفت.  ۲۰۰۸این موضوع بعد از بحران مالی سال 

های تکانههایی است که علت ریسکآوری در علم اقتصاد بهتاب اهمیت تأکید و توجه به مسئلهٔ
ترین مهم عنوانبه آوری نظام بانکیتواند بر اقتصاد کشور تحمیل کند. تابنشده میبینیپیش

 (.۱۳۹۸، فروفا، و کرامت، سهرابییت زیادی دارد )جهانگرداهم نظام مالیآوری بخش تاب
طبق نظر  چراکه ،های آن استحیات اقتصادیِ هر کشوری در گرو چگونگی فعالیت بانک

تصادی بر جریانات اق زیادترید، استحکام نهای کشوری پایدارتر باش، هرچه بانک۲بال کمیتهٔ
شود؛ می بیشتر، نیروهای محرک برای رشد و پویایی آن اقتصاد روینآن کشور حاکم است و ازا

شود که نظام اقتصادی دچار چالش می سراسرها، پذیری و شکست بانکاما در صورت آسیب
، ۳روچ، و مِکنت-میرکوچد، گذارد )بکِمی باقیرد و کلان ناپذیری در سطح خُآثار جبران

۲۰۱۳.) 
معنای احتمالی است که شکست یک نهاد مالی بزرگ یا بخش به 4ریسک سیستمیک
م مالی نظانهایت کل  سایر نهادها و در واررهیزنجتواند باعث فروپاشی مهمی از بازار مالی می

های دومینو بیفتد، ماند که اگر یکی از مهره)یک یا چند بانک( شود. این پدیده مانند این می
 تأثیر قرار گیرد.و اقتصاد کل کشور تحت هم یکی پس از دیگری سقوط کنندها دیگر مهره

های دیگر این بانک ممکن است به بانک ،بزرگ دچار مشکلات جدی شود یچنانچه بانک
صورت ورشکستگی بانک موردنظر،  در ،ها داده باشدهایی به آنبدهکار باشد یا تضمین

اند، ممکن است دچار مشکل شوند. این وضعیت دههای دیگر هم که با آن در ارتباط بوبانک
مردم  ؛م مالی شودنظااعتمادی عمومی به گسترش یافته و باعث بی سرعتبهتواند می

ها خارج کنند و بازارها سقوط کنند. هدف از مدیریت ریسک هایشان را از بانکپول
نهادهای مالی، م مالی است. این کار از طریق نظارت دقیق بر نظاسیستمیک حفظ ثبات 

 شود.و ایجاد ابزارهایی برای مدیریت بحران انجام می ،ترگیرانهتنظیم قوانین و مقررات سخت

                                                                                                                                  
1 resilience 
2 Committee Ball 
3 Beck, Demirgüç-Kunt, & Merrouche 
4 systemic risk 
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۱۴

های بانک روست. براساس گزارشهفردی روبهای منحصربهدر ایران، نظام بانکی با چالش
کاهش  های اخیر با مشکلاتی مانند افزایش مطالبات معوق،های ایرانی در سالمرکزی، بانک

های سیستمیک تکانهبه بعد،  ۱۳۹۷ها از سال اند. تحریمو نقدینگی پایین مواجه بوده ،سرمایه
برای مثال، نوسانات ارزی در سال ؛ ها را کاهش داده استآوری بانکرا تشدید کرده و تاب

 ضرورتها را به مرز بحران رساند. افزایش ریسک اعتباری شد و برخی بانک باعث ۱۴۰۱
 ۸۰آنجاست که نظام بانکی ایران بیش از  ها ازتکانهها به این آوری بانکبررسی واکنش تاب

ها را آوری بانکهای سیستمیک تابتکانه. اگر است دارمالی اقتصاد را عهدهدرصد تأمین
ای های زنجیرهو بحران ،تواند به رکود اقتصادی، کاهش اعتماد عمومیتضعیف کند، می

گذاران تنها برای سیاستر این واکنش، نهد؛ بنابراین، شناسایی عوامل مؤثر منجر شود
 است. مهمبلکه برای کل اقتصاد  ،بانکی

انواع  هٔئها، اراهای حاکم بر نظام بانکی با ایجاد اختلال در فرایندهای کاری بانکتحریم
ها و موجب نکهایی در کارایی باو کسب سودآوری موجد دشواری ،خدمات، اخذ کارمزدها

کنترل بیشتر  ،لذا ؛ترشدنِ شکاف وضعیت موجود با وضعیت مطلوب شده استعمیق
تاکنون سطح  ،سوی دیگر از رسد.به نظر می مهمازپیش بیش ،هابانکآوری وضعیت تاب

تنها کمک همچنین، ایجاد چنین مدلی نه .بانکی کشور بررسی نشده است آوری کل شبکهٔتاب
ر اطمینان دنظر روانی آثار مهمی  بلکه از ،ندکپذیری اقتصادی میریسکامر  به بزرگی
انداز و رد و کلان دارد و پسها در سطح خُگذاران از عملکرد بانکداران و سرمایهسهام

آوری با تعیین سطح تاب یگر،د عبارت بهیابد. نیز افزایش می گذاری داخلی و خارجیسرمایه
های واردشده در سازمان بورس و اوراق بهادار شفافیت بیشتری ها، قیمت سهام بانکبانک

 .یابدمی
وقوع بحرانی در  احتمال بههر کشور دیگری،  مانندبهریسک سیستمیک بانکی در ایران، 

تواند به دیگر می ایران اشاره دارد که نظام بانکییک یا چند بانک بزرگ یا بخش مهمی از 
برخی  ،دهد. در ایرانتأثیر قرار ها سرایت کرده و بخش بزرگی از اقتصاد کشور را تحتبانک

کند. تر میهای خاص وجود دارد که این ریسک را متفاوت و گاهی پیچیدهها و چالشویژگی
 ای ازبودن بخش عمدههای خاص ریسک سیستمیک بانکی در ایران شامل دولتیویژگی
ها، ضعیف برخی بانک ی )معوقات بانکی(، ترازنامهٔجاریرغها، حجم بالای مطالبات بانک

 ،المللیهای بینوابستگی شدید به دولت و منابع نفتی، ناکارآمدی در تخصیص منابع، تحریم
گذاران مالی کاهش ریسک سیستمیک و . هدف نهایی سیاستاستو نقش بانک مرکزی 

 است. الینظام مآوری افزایش تاب
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 ۲۱۵ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

 ۱رتونبر مدل فاصله تا نکول مُ نوآوری این پژوهش در استفاده از رویکرد تجربی مبتنی
 . برخلافِ است های ایرانی است که کمتر در مطالعات داخلی بررسی شدهبرای بانک( ۱۹۷۴)

آوری را که بر ریسک سیستمیک تمرکز داشتند، این مطالعه واکنش تاب گذشتهمطالعات 
 محاسبهٔ و به ،کردهبرای تحلیل استفاده  تابلوییهای از داده، گیرددر نظر می متغیر وابسته

شده های پذیرفتهبانک برای )۲IDD( یبانک نظامنکول  ریسک و شاخص لریسک فاصله تا نکو
 رد متغیرهای خُ آثارو بررسی  ،هاآوری بانکتاب تهران، محاسبهٔ بهاداردر بورس اوراق 

 ،همچنین پردازد.ها میر این بانکدهای سیستمیک تکانهر دو متغیرهای کنترلی احتیاطی 
و  ،یابهرهیرمد غآدر ،بانک اندازهٔ پردازیم کهمی موضوعاتاین پژوهش به بررسی این  در

 های بورسی تأثیر دارد.بانک کیستمیس تکانهٔ رد هاییدارا
دلیل شفافیت ها بهزیرا این بانک ،های بورسی ایران تمرکز دارداین پژوهش بر بانک

ند. هدف اصلی امناسب از نظام بانکی ایهای بازار، نمایندهاطلاعاتی و دسترسی به داده
های تحقیق براساس های سیستمیک است. فرضیهتکانهها به آوری بانکبررسی واکنش تاب

 اند:ادبیات موجود تدوین شده
دهد، تر را بیشتر کاهش میهای بزرگآوری بانکبهای سیستمیک تاتکانه اول: فرضیهٔ
 ر شدت واکنش دارد.دبانک اثر مثبتی  زیرا اندازهٔ
های دهد، زیرا بانکتر را بیشتر کاهش میگهای بزرآوری بانکهای سیستمیک تابتکانه

های تکانهبه تر، نسبتهای عملیاتی و ارتباطات سیستمیک گستردهدلیل پیچیدگیتر بهگبزر
 .(۲۰۱۲، 4؛ والسکاس و کیزی۲۰۱۰، ۳نگهیوپذیرترند )دی سیستمیک آسیب

، واکنش منفی بر تولید ناخالص داخلیاهرم مالی بالا و نسبت دارایی به  دوم: فرضیهٔ
 کنند.نظارتی آن را تقویت می که نقدینگی و سرمایهٔکند، درحالیآوری ایجاد میتاب

آوری ایجاد واکنش منفی بر تاب تولید ناخالص داخلی هاهرم مالی بالا و نسبت دارایی ب
دهد و وابستگی زیاد به اقتصاد داخلی، را افزایش می 5کنند، زیرا اهرم بالا ریسک نکولمی

(. در مقابل، ۲۰۰۹و همکاران،  6کند )کیزپذیرتر میهای کلان آسیبتکانهها را در برابر بانک

                                                                                                                                  
1 Morton 
2 Default Risk of The Banking System 
3 De Jonghe 
4 Vallascas & Keasey 
5 default risk 
6 Keys 
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۱۶

، ۱کنند )برگر و بومنآوری را تقویت مینظارتی با ایجاد سپرهای مالی، تاب نقدینگی و سرمایهٔ
۲۰۰۹). 

 دهد.آن را کاهش می تولید ناخالص داخلیتورم واکنش را افزایش و رشد  سوم: فرضیهٔ
به ت نهورم واکنش منفی  کا هد، زیرا ارزش واقعی داراییها را افزایش میت کاهش د ها را 

آوری را تقویت با افزایش منابع مالی، تاب تولید ناخالص داخلی درش     کهیدهد، درحالمی
 .(۱۳۹۸کند )جهانگرد و همکاران، می

ادبیات موجود اختص    اص  مرور به ۳بخش  ،تحقیق به مبانی نظری ۲در ادامه، بخش 
یح مدل و در بخش تصر به ۵پردازیم. بخش شناسی مدل مینیز به روش ۴و در بخش  ،یافته

گیری و پیش   نهادها را ارائه نتیجه ۷نهایت نیز بخش  ش   ود. درپرداخته می به برآورد مدل ۶
 کند.می

 مبانی نظری 2

 آوریتاب ۱-2
ها باعث آن که استفاده از رفتارهایی است و هاراه شناسایی معنیآوری اقتصادی بهتاب
 ،دیگر منظر شود. ازمی لوبنامط آثار یا منفی خارجی هایتکانه با مقابله ظرفیت افزایش

 از بعد قبل و اقتصادی هایریسک زیان کاهش شکست یا احتمال کاهش دنبالبه آوریتاب
 برای ارچوبیه( چ۲۰۱۳) ۳جهانی اقتصاد (. مجمع۲۰۱۴، ۲)زمان و واسیل ستهاتکانه وقوع

قبیل  از ،زندگی هایحوزه همهٔ برای ارچوبهچ گرفته است که این نظر در کشورها آوریتاب
 ،6تدبیر نظام ،5، افزونگی4ند از ثباتاها عبارتمؤلفه اصلی است؛ این مؤلفه پنج دارای، اقتصاد
بلکه  یست،ن تکانهمقاومت در برابر  یمعنالزاماً تنها به یآورتاب .۸و بازیابی ،۷پذیریواکنش

                                                                                                                                  
1 Berger & Bouwman 
2 Zaman & Vasile 
3 World Economic Forum 
4 robustness 
5 redundancy 
6 resourcefulness 
7 response 
8 recovery 
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 ۲۱۷ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

در واقع  .(جنبه در مدل مرتون لحاظ نشده است ین)ا ۱شودیم یزن یابیشامل سرعت باز
های سیستمیک و بازیابی سریع به تکانهآوری بانکی به توانایی بانک در مقاومت در برابر تاب

(. در این پژوهش، مدل فاصله تا ۱۳۹۸شود )جهانگرد و همکاران، حالت اولیه تعریف می
نکول  ها از نقطهٔارزش دارایی ها را از طریق فاصلهٔ( عمدتاً مقاومت بانک۱۹۷۴رتون )مُ نکول

تر نیز باشد، پتانسیل بازیابی سریع دهندهٔتواند نشانفاصله تا نکول بالاتر می سنجد، امامی
 .کندها فراهم میزیرا منابع مالی بیشتری برای پوشش زیان

 
های سیستمیک و بازیابی سریع تکانهآوری بانکی به توانایی بانک در مقاومت در برابر تاب

(. در این پژوهش، مدل فاصله تا ۱۳۹۸شود )جهانگرد و همکاران، میبه حالت اولیه تعریف 
نکول  ها از نقطهٔارزش دارایی ها را از طریق فاصلهٔ( عمدتاً مقاومت بانک۱۹۷۴رتون )مُ نکول

تر نیز باشد، پتانسیل بازیابی سریع دهندهٔتواند نشانبالاتر میفاصله تا نکول  سنجد، امامی
 .کندها فراهم میزیرا منابع مالی بیشتری برای پوشش زیان

آوری در ادبیات اقتصادی در سه سطح کلان )اقتصاد ملی(، بخشی )نظام مالی یا تاب
آوری به شود. در سطح کلان، تابهای منفرد( تعریف میها یا بانکرد )بنگاهو خُ ،بانکی(

(. در سطح همان) های خارجی اشاره داردتکانهاقتصاد در بازگشت به تعادل پس از توانایی 
ها مربوط است )بک و تکانهدر برابر  نظام مالیآوری نظام بانکی به ثبات کلی بخشی، تاب

آوری به توانایی بانک منفرد (. در سطح خرد که تمرکز این پژوهش است، تاب۲۰۱۳همکاران، 
های سیستمیک اشاره دارد )والسکاس و کیزی، تکانهو بازیابی پس از  در حفظ ثبات مالی

۲۰۱۲). 
 در که بهادار اوراق نوع چند یا یک با خود موجود پول کردنجایگزین در گذارانسرمایه

بر لازم است علاوه ،ینبنابرا شوند؛می دچار تردید رود،می هاآن از زیادی بازدهی انتظار آینده
 یماًاست که مستق یابالقوه یانز یسک. ریرنددر نظر بگ یزرا ن یسکبه نام ر یگریبازده، عامل د

بانک را در  ییکه توانا هایییتاز محدود یرمستقیمطور غبه یا یهدرآمد و سرما یاز ضررها
، ۲، اختر، و عثماند )احمدشویم یناش دهدیخود کاهش م یو مال یبه اهداف تجار یابیدست

۲۰۱۱.) 
د. رپذیری اقتصاد قرار دااقتصادی، شکنندگی یا به عبارتی آسیب آوریابدر مقابل ت

از وقوع بحران مالی آسیای جنوب شرقی  بعدای است که اقتصادی مفهوم و واژه پذیرییبآس

                                                                                                                                  
1 resilience vs recovery 
2 Ahmed, Akhtar, & Usman 
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۱۸

وابستگی  علتد. بحران آسیای جنوب شرقی بهشمطرح ادبیات اقتصادی  در ۱۹۹۷در سال 
و منجر به وقوع  رخ دادگذاران خارجی سرمایه شدید بازارهای مالی این کشورها به سرمایهٔ

شد. آسا نام برده میاقتصادهای معجزه موضوعها با بحران در اقتصاد کشورهایی شد که از آن
تنها در سطح و شکنندگی نه پذیرییبآوری و در مقابل آن آستاب ،از آن زمان به بعد

های و نیز بنگاه ،مانند نظام بانکی ،های اقتصاد مالیبلکه در سطح بخش ،قتصادهای ملیا
 .عنوان شدصورت جدی به ،هامانند بانک ،اقتصادی

 .آوری بانکی در نظر گرفته شده استدر این پژوهش، ریسک نکول شاخص معکوس تاب
خاصی برخوردار  ضرورتاز ها آوری آندر اقتصاد دارند و ثبات و تاب مهمیها نقش بانک

شده و به بخش واقعی اقتصاد  آغازها از بخش بانکی اقتصاد بسیاری از بحران ، چراکهاست
آوری نظام بانکی برای جلوگیری از وقوع بحران ثبات و تاب ،یگرد عبارت به ؛ده استکرسرایت 

دنبال آن و به نظام بانکیکل  ،مشکل در هریک از این خدمات ایجاد .است مهمدر اقتصاد 
توان نتیجه گرفت وجود نظام می ،بنابراین ؛دکربخش واقعی اقتصاد را دچار مشکل خواهد 

 ده و درکرهای اقتصادی تک فعالیتبه رشد تک بزرگیکمک  تواندمیآور و باثبات بانکی تاب
محور عمدتاً بانک ،مالی در اقتصاد ایرانمینأت کهد. ازآنجاکن ایجاداقتصادی را  نهایت توسعهٔ

از طریق نظام بانکی اقدام به  ،های مختلفتسهیلات در بخش کنندگانِاست و بیشتر مصرف
تواند نقش مهمی در رشد اقتصاد و بخش واقعی ها میعملکرد بانک ،دکنناخذ تسهیلات می

 (.۱۳۹۸زاده و همکاران، )عباس ندکآن ایفا 

 ریسک نکول 2-2
یا  ،های قانونیتعهدات، عدول از مفاد قرارداد، واردشدن به رویه ریسک نکول فقدان پرداخت

 مؤسسات که است ایهیسرما کل مجموع سیستمیک سکیشود. رنکول اقتصادی تعریف می
 موردانتظار کمبود همان کمیت نیدارند. ا نیاز بدهی از خاصی نسبت برای جبران مالی

 .است بحران در موجود ارزش از بانک موردانتظار تفاوت ارزش دهندهٔنشان که است سیستمی
ثباتی مالی عنوان ریسک بیسیستمیک به تکانهٔ(، ۲۰۱۰) ۱براساس تعریف بانک مرکزی اروپا

به رشد  یجهنت درکند و یرا مختل م نظام مالیشرایطی است که عملکرد  شامل توسعهٔ
بر تحلیل مبتنی در این تحلیل از یک رویکرد تجربی جدید رساند.اقتصادی و رفاه آسیب می

، وسِالا، و پوشود )گر( استفاده می۱۹۷۴رتون )ادعای احتمالی و مدل فاصله تا نکول مُ

                                                                                                                                  
1 European Central Bank, ECB 
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ثیر أتابتدا برای سنجش میزان ریسک و تغییرات آن تحت ،(. در این رابطه۲۰۰۶، ۱وولپسِ
عنوان احتمال ست که ریسک سیستمیک را بههای سیستمیک، از تعریفی استفاده شده اتکانه

ارچوب، ریسک نکول هکند. در این چبانکی تبیین می زمان یا وابسته در شبکهٔبروز نکول هم
 ایآچارهای مشترک است )تکانه راثرِبسسات مالی ؤزمان مبیانگر ریسک نکول هم نظام بانکی

بانک مؤثرترین ابزار،  تی بر اندازهٔهای نظاراعمال محدودیت ،همچنین .(۲۰۰۵، ۲ورولمازریو 
بودن سایر شرایط، برای کاهش ریسک نکول یک بانک با توجه به رویدادهای در صورت ثابت

ها برای استخراج پیامدهای نظارتی در بانک از اندازهٔ ،آید. در ادامهیمحساب سیستمی به
کنیم که آیا نهایت، آزمون می کنیم. درها استفاده میطراحی سقف اندازه برای آن مورد نحوهٔ

به ها نسبتهای بانک، زمانی که بانکبانک و سایر ویژگی در اندازهٔاحتیاطی  مقررات خُرد 
 مفیدند یا خیر؟ ،تر شونداقتصاد داخلی خود نسبتاً بزرگ

 داشته وجود هابه آن زیادی اعتماد که نداباثبات یزمان ،نظام مالی در موجود مؤسسات
 وظایف و تعهدات ،یخارج کمک و مشکل بدون بتوانند مؤسسات این که طوریباشد؛ به

 اعتماد با بتوانند بازار نیطرف که پایدارند یزمان نیز یمال بازارهای دهند. انجام خود را یاصل
 .(۲۰۱۱، ۳ینچن و دودهند )برا انجام بازار یواقع هایمتیق را در خود مبادلات یکدیگر به

بر این فرض  یستمیکس یهاتکانهبه ها بانک نکول یسکر یتحساس یریگاندازه یکردرو
ها را در زمان یا وابسته میان بانکیستمیک احتمال بروز نکول همس یسککه رمبتنی است 

را  یتحساس ین، اروین(. ازا۲۰۰۵ یورولمازر،و  یا)آچار دهدنشان می نظام بانکیسطح کل 
 یستمنکول س یسکدر ر ییراتبانک به تغ یکنکول  ریسکواکنش  یچگونگ یبا بررس توانیم

 کرد. یریگاندازه
بودن مقررات بانکی شروع شد، به ناکافی ۲۰۰۷بحران مالی جهانی که در اواسط سال 

نتیجه، اجماع عمومی بین دانشگاهیان  حفظ ثبات سیستمی تأکید کرد. در موردموجود در 
تی از طریق معرفی قوانین جدید با هدف افزایش ارچوب نظارهیاز به اصلاح چنبارهٔ و مجریان در

(. ۲۰۰۹و همکاران،  ها پدید آمده است )کیزتکانهدر برابر  نظام مالیها و پذیری بانکانعطاف
نگری جزئی از مقررات کلیدی قوانین جدیدی است که برای آینده 4« احتیاطی خُرد »رویکرد 

یگر، ارزیابی ریسک هر مؤسسه و چگونگی افزایش توانایی هر د عبارت بهشود. برده می کاربه
 بازل نامهٔتوافق .ها همچنان از اهداف اصلی نظارتی استتکانهمؤسسه برای مقاومت در برابر 

                                                                                                                                  
1 Gropp, Vesala, & Vulpes 
2 Acharya & Yorulmazer 
3 Brown & Dinç 
4 micro prudential 
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III در سطح بانک توان نظارتی و  حتیاطی ردکند که چگونه اصلاحات مقررات اخُتبیین می
های ی مؤسسات بانکی در برابر دورهآورتابافزایش  نهایت به کارکردی را تقویت کرده و در

نظر  های بانک ازهایی را بر ویژگیلذا برای این منظور، محدودیت ؛شودیمتنش مالی منجر 
، ۳یبازل در مورد نظارت بانک تهٔیکمکند )اعمال می ۲و خلق نقدینگی ۱های اهرمینسبت
۲۰۱۰ .) 

ها ریسک داراییشود که ارزش خالص آن به صفر برسد. شرکت در شرایطی دچار نکول می
و این نوسانات با اندازه و ماهیت شرکت  شودها ارزیابی میاز طریق نوسانات ارزش بازار آن

آن است.  تأثیر نوع بانک و اندازهٔرابطه دارد. در مقابل، نوسانات سرمایه کمتر تحت
ها، یجه، ارزش دارایینت دراهرم مالی نیز ارتباط دارد.  انات دارایی با درجهٔنوس ،براینافزون

شوند؛ عاملی که در ارتباط و سطح اهرم در قالب ریسک نکول خلاصه می ،وکارریسک کسب
فاصله  ها تعریف شده و نسبتبا نسبت ارزش خالص بازار شرکت به انحراف معیار ارزش دارایی

 .شودشناخته می ولکتا ن

 تمیکسسی تکانهٔ ۳-2
در مورد  گذاراناستیسای را بین دانشگاهیان و بحران مالی جهانی اخیر بحث فزاینده

های سیستمیک تکانهناشی از  آثارچگونگی تنظیم مجدد صنعت بانکداری با هدف مهار 
 برانگیخته است.

 ،سیستمیک هایتکانه( بر مواجهه با ریسک بانک با توجه به ۲۰۱۰) 4کنوپ و واگنر
طور که در ادبیات نظری در مورد ریسک سیستمیک پیشنهاد شده است، تمرکز همان

زمانی کوتاه است که تا حدی بحران  ها براساس دورهٔوتحلیل آنبراین، تجزیهکنند. علاوهنمی
 بانک نقش اساسی در تعیین مواجههٔ ها معتقدند که اندازهٔدهد. آنمالی اخیر را پوشش می

در موقعیت بهتری  ترکوچکهای رسد بانکزیرا به نظر می ،کندایفا می تکانهدر معرض  بانکِ
آوری در برابر شرایط بسیار نامطلوب سیستمی قرار دارند. در این رویکرد، ریسک برای تاب

 شود. تلقی می نظام بانکیها در کل زمان بانکسیستمیک معادل احتمال نکول هم

                                                                                                                                  
1 leverage ratios 
2 liquidity provisions 
3 Basel committee on banking supervision 
4 Knaup & Wagner 
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 ۲۲۱ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

 هٔیبه مجموع سرما شود،یاشتباه گرفته م کیستمیس تکانهٔبا  که اغلب کیستمیس سکیر
(. ۲۰۱۷آچاریا و همکاران، بحران اشاره دارد ) طیرادر ش هایجبران بده یبرا یازموردن

Δ) یدر معرض خطر شرطتغییرات و  ۱اس(ای)امموردانتظار  یینها یمانند کسر ییارهایمع
CoVaRبازده سهام  نیانگیم یینهاموردانتظار  یکسر. افتندیآن توسعه  یریگاندازه ی( برا

در معرض خطر  تغییراتکه درحالی دهد،یبازار را نشان م یاضطرار طیبانک در شرا کی
 نی(. ا۲۰۱۵، ۲، جاندو، و راکینجاانگل) سنجدیرا م ستمیر سدبانک  تیاثر سرا یشرط

که در صورت  کنندیم مهم کمک یهابانک کیستمیسریسک  ییبه شناسا ارهایمع
 دارند. زیادی، تأثیرات گیشکستور

و  یاهیالزامات سرما قیها از طربانک یآورتاب تی( بر تقو۲۰۱۰) IIIبازل  نامهٔتوافق
( ینگیاهرم و نقد تی)مانند محدود یاطیحتا ردخُنامه مقررات توافق نیدارد. ا دیتأک ینگینقد

کیز و همکاران مطالعات  ی، برخاینوجودکرد. با یمعرف کیستمیس سکیکاهش ر یرا برا
ها را بانک یاتیعمل یهانهیممکن است هز رانهیگکه مقررات سخت دهدینشان م( ۲۰۰۹)

بر  یدبا تأک III بازل نامهٔتوافق. کندیم تیرا تقو یآوراما در بلندمدت تاب ،دهد شیافزا
 یران،حال در اینکمک کرده است. باا یبانک یآورتاب یتبه تقو ینگی،و نقد اییهالزامات سرما

 یو وابستگ ،ینگینقد هاییتمحدود المللی،ینب هاییمتحر یلدلالزامات به ینکامل ا یاجرا
 یتمحدود یلدلبه یرانیا یهابانک مثال، یبرا ؛مواجه است ییهابا چالش یبه اقتصاد نفت

با  IIIبازل  یشنهادیپ یایهسرما یهادر حفظ نسبت المللی،ینب یبه بازارها یدسترس
 .کندیشده را برجسته میمقررات بوم ینامر ضرورت تدو ینمواجهند که ا یدشوار

 مهمی، نقش نظام مالی عنوان قلب تپندهٔ، نظام بانکی بهجدید ی و مالیدر دنیای اقتصاد
، این اینباوجودکند. و حمایت از رشد اقتصادی ایفا می ،در تأمین نقدینگی، تسهیل معاملات

چالش  تواند ثبات آن را بههای خارجی و داخلی قرار دارد که میتکانهنظام همواره در معرض 
اختلالاتی که از یک نهاد مالی به کل سیستم سرایت  صورتبه ،های سیستمیکتکانهبکشد. 

های مالی جهانی مانند های گسترده شوند. بحرانبحرانایجاد  باعثتوانند می کنند،می
کنند، بلکه ها را تهدید میثبات بانک تنهانههای سیستمیک تکانه، نشان داد که ۲۰۰۸بحران 

معنای توانایی بازگشت به آوری بانکی که بهدهند. تابآوری کلی اقتصاد را نیز کاهش میتاب
 یابد.هاست، در این زمینه اهمیت دوچندان میتکانهحالت اولیه پس از مواجهه با 

                                                                                                                                  
1 Marginal Expected Shortfall, MES 
2 Engle, Jondeau, & Rockinger 
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۲۲

المللی، نوسانات نرخ های بیندر ایران، با توجه به شرایط خاص اقتصادی مانند تحریم
 پذیر است.آسیب ازپیشبیشو وابستگی به درآمدهای نفتی، نظام بانکی  ،ارز، تورم بالا

عنوان توانایی بانک در حفظ ثبات مالی و بازیابی سریع آوری بانکی بهدر این پژوهش، تاب
ند اهای سیستمیک اختلالاتیتکانهشود. های سیستمیک تعریف میتکانهپس از مواجهه با 

توانند ریسک نکول )احتمال ناتوانی کنند و میکه از یک نهاد مالی به کل سیستم سرایت می
عنوان شاخص ( به۱۹۷۴رتون )مُ ها( را افزایش دهند. مدل فاصله تا نکولداخت بدهیدر بازپر

 دهندهٔبالاتر نشانفاصله تا نکول  طوری کهآوری در نظر گرفته شده است، بهمعکوس تاب
 ریسکهای سیستمیک از طریق شاخص تکانهآوری بیشتر و ریسک نکول کمتر است. تاب

آوری واکنش تاب ۱بتای فاصله تا نکول شوند و ضریبسنجیده می )IDD( نظام بانکینکول 
های سیستمیک را تکانهارچوب مفهومی هدهد. این چرا نشان می IDD هر بانک به تغییرات

 .گیردآوری را پیامد در نظر میو تاب سازوکار،محرک، ریسک نکول را 

 پژوهش پیشینهٔ ۳

 خارجی پیشینهٔ ۱-۳
 یبررس ییکایمرا یهابانک یآورر تابدرا  ینگیو نقد سرمایهٔ نظارتیثر ( ا۲۰۰۹برگر و بومن )

نکول را کاهش  سکیر ،یعنوان سپر محافظتبالا به سرمایهٔ نظارتیکه  افتندیها درکردند. آن
ر درا  کیستمیس یهاتکانه( اثر ۲۰۱۲) یزیو ک. والسکاس کندیم تیرا تقو یآورداده و تاب

ها کردند. آن یرتون بررسمُفاصله تا نکول با استفاده از مدل  ییاروپا یهابانک یآورتاب
در برابر  ک،یستمیو ارتباطات س یاتیعمل یهایدگیچیپ لیدلتر بهبزرگ یهاکه بانک افتندیدر

بک و . کنند لیاثر را تعد نیا توانندیم سرمایهٔ نظارتیو  ینگیاما نقد رترند،یپذبیها آستکانه
)تمرکز  یاثر ساختار بازار بانکی، و ثبات بانک کیستمیس یسکر ( در مطالعه۲۰۱۳ٔ)همکاران 

متمرکز  یبانک یهاکه نظام افتندیها درکردند. آن یبررس ینظام بانک یآورر تابدو رقابت( را 
 .رترندیپذبیآس کیستمیس یهاتکانهدر برابر  ده،یتنارتباطات درهم لیدلبه

آوری مرتبط با سلامت بانکی، شاخص تاب ای( در مجموعه۳۲۰۱و همکاران ) ۲بورمن
سالم  نظام مالی :دارداند که بیان میاقتصادی کلان را برای کشورهای مختلف محاسبه کرده

منابع درآمدی با فراریت کم و سودآوری بالا کمتر و قوی،  سرمایهٔ با ریسک نکول کم، پایهٔ

                                                                                                                                  
1 βDD 
2 Boorman 
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 ۲۲۳ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

آورتر اقتصاد را تاب نظام مالیاین  ،بنابراین؛ خارجی را تشدید کند تکانهٔاحتمال دارد که 
هستند که از  ۲هپای و سرمایهٔ ۱کند. اجزای این شاخص متغیرهایی برای کیفیت داراییمی

( ۲۰۱۵شوند. انگل و همکاران )مشتق می ۳المللی پولهای سلامت مالی صندوق بینشاخص
منظور ساخت شاخص بازار و بدهی کل به تشکیل سرمایهٔ معیار کسری موردانتظار نهایی را با

هایی تکانه آثارگیری ها اندازههدف آن که ،انددهکرترکیب  4ریسک()اس ریسک سیستمیک
آن حرکت نزولی ریسک  مالی تأثیرگذار است. نتیجهٔ ر مؤسسهٔداست که در بازار رخ داده و 

 .ستابنگاه انفرادی مالی در شرایط اضطرار بازار 
نوظهور در برابر  یاقتصادها یآورتاب»با عنوان  یا( در مطالعه۲۰۱۶) 5هالتونن

 یو کسر ،تولید ناخالص داخلیکلان مانند تورم، رشد  یرهای، اثر متغ«یجهان یهاتکانه
نشان داد که تورم بالا  جیکردند. نتا ینوظهور بررس یاقتصادها یآورر تابدرا  یجارحساب

 کند،یم دینفت( را تشد متی)مانند نوسانات ق یخارج یهاتکانهاقتصاد به  یواکنش منف
 .کندیم تیرا تقو یآورتاب ،یمنابع مال شیبا افزا تولید ناخالص داخلی یبالاکه رشد یدرحال

( و کسری موردانتظار اسایام) ( معیارهای کسری موردانتظار نهایی۲۰۱۷یا و همکاران )آچار
مالی در ریسک  اند. سهم نهایی مؤسسهٔدهکر( را معرفی و تعریف اسایاس) 6سیستمی

سهام آن  ، برابر با میانگین تاریخی بازده روزانهٔکسری موردانتظار نهاییسیستمیک، توسط 
چارک خودش قرار  درصد ۵یا  درصد چارک ۱بازار در  زمانی که بازده روزانهٔ ؛مؤسسه است

حرکت نزولی ریسک بنگاه انفرادی مالی در شرایط  دهندهٔنداشته باشد. معیار اخیر نشا
 .استاضطرار و پریشانی بازار 

 داخلی پیشینهٔ 2-۳
از  استفاده با هاکبان ییاراک رد کسیر آثار نییتب پژوهشی به ( در۱۳۹۲) کایاب و انیپناه

 ییاراک محاسبهٔ ،ییاراک یابیها درصد ارزآن پرداختند. ۷اِي(ای)دی هاداده یپوشش تحلیل
 یهاکسیر تأثیر ییشناسا نیهمچن و ،نهیبه مدل انتخاب ها،کبان یبندرتبه روش به

                                                                                                                                  
1 asset quality 
2 capital base 
3 International Monetary Fund, IMF 
4 SRISK 
5 Halttunen 
6 Systemic Expected Shortfall, SES 
7 Data Envelopment Analysis, DEA 
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۲۴

 ،ی)مل کبان سه ،بودند. برای این منظور نظام بانکی ییاراک رد بازار و ،یاتیعمل ،یاعتبار
دهد ها نشان مییافته قرار گرفت. موردمطالعه ۱۳۸۹ تا ۱۳۸۷ یهاسال در ملت( و صادرات،

 با یاعتبار کسیر شاخص عنوانبه ییاعطا لاتیتسه لک به شدهولکن لاتیتسه نسبت هک
 .دارد یمعنادار ارتباط ییاراک

ای به بررسی ریسک سیستمیک در نظام ( در مطالعه۱۳۹۶دانش جعفری و همکاران )
بررسی ریسک سیستمیک نظام بانکی، با استفاده از  منظوربهبانکی کشور ایران پرداختند. 

 شرطی پویا همبستگی و ۱افتهیمیتعم یونیخودرگرس یشرط انسیوار یاهمسانن الگوی
بر علاوه ،شاخص کسری موردانتظار نهایی محاسبه شد. در این مطالعه ،۲سی(سی)دی

بندی کرده و رفتار رتبهها را های منتخب، آنشاخص ریسک سیستمیک برای بانک محاسبهٔ
بررسی  (۲۰۱۶-۲۰۰۹) ۱۳۹۵تا اردیبهشت  ۱۳۸۸زمانی خرداد  ها طی بازهٔو عملکرد بانک

د و شعنوان نمونه انتخاب بانک به ۶زمانی مشترک،  ها و بازهٔبانک شد. با درنظرگرفتن اندازهٔ
شده در یرفتههای منتخب پذسهم هرکدام از بانک ،ها صورت گرفت. همچنینبندی آنرتبه

آمده عملکرد دستبورس اوراق بهادار در بروز ریسک سیستمیک محاسبه شد؛ نتایج به
داخلی  نظام مالیهای واردشده به تکانههای مالی جهانی و با بحران هها را در مواجهبانک

 های مالی اخیربانکداری داخلی تأثیر معناداری از بحران نظام  ،اساسدهد. برایننشان می
 جهانی نپذیرفته است.

بانکی  ارزیابی ریسک سیستمیک در شبکهٔ ( با مطالعه۱۳۹۶ٔمهدوی کلیشمی و همکاران )
های به بررسی بحران ،CoVaR)) شرطی خطرایران توسط معیار تغییرات ارزش در معرض 

ها بانک ازجملهکه باعث شد تا ریسک سیستمیک در بازارهای مالی  ،های اخیربانکداری دهه
 اند. در این مطالعه با استفاده از تغییرات ارزشپرداخته ،گذاران قرار گیردموردتوجه سیاست

شرطی به ارزیابی ریسک سیستمیک در بخش بانکداری ایران مبادرت ورزیده  خطردر معرض 
 که حقوق صاحبان ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهو برای این منظور از بانک

نشان ها انتخاب شده است. یافته ،موجود بوده ۱۳۹۵تا بهار  ۱۳۸۹ها از سال سهام آن
 و۱۵٫۶۱دهد، تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی برای بانک خاورمیانه بیشترین مقدار می

 را به خود اختصاص داده است.۰٫۳۲برای بانک سرمایه کمترین مقدار 
 نظام بانکیآوری ر تابدآوری اقتصاد کلان ب( اثر تا۱۳۹۷پور )مدنی تنکابنی و ادیب

کشوری( را بررسی کردند. در این راستا ضمن بیان مبانی نظری و تصریح مدل، بین )مطالعهٔ

                                                                                                                                  
1 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity, GARCH 
2 Dynamic Conditional Correlation, DCC 
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 ۲۲۵ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

های مختلف کشوری، بندیتفکیک گروهکشور و به ۱۲۵های تابلویی برای با استفاده از داده
 یرا در چهارچوب الگو یاقتصاد یرآوکلان تاب یرهایاثر متغ ۲۰۱۶-۲۰۰۵ زمانی طی دورهٔ

 ی( کشورهایبانک یآورتاب یندهٔ)شاخص نما ییبه دارا یهدر نسبت سرما یآورتاب ینیتدو
 منتخب مورد برآورد شد.

آوری اقتصاد کلان نظیر بهبود حکمرانی، های تابدهد که شاخصنتایج پژوهش نشان می
این  نظام بانکیآوری ر تابدانسانی  و توسعهٔ ،وکار(وکار )سهولت و آزادی کسبمقررات کسب

 کشورها اثر مثبت و معنادار دارند.
 یستمیس یسکر یلو تحل یریگاندازهبه  ای( در مقاله۱۳۹۸)، مهرآرا، و رحمانی ابریشمی

با توجه به تأثیرپذیری ریسک  .پرداختند ر آندعوامل مؤثر  یو بررس یرانا یدر بخش بانکدار
ت مالی از یکدیگر و ضرورت توجه به ریسک سیستمی بخش بانکی، میزان ها و مؤسسابانک

ارزش در معرض  ییراتتغ ،اس(ای)ام ییموردانتظار نها یکسر یارمعاین ریسک بر مبنای سه 
های فعال در بازار سرمایه طی برای بانک ریسک()اس ریسک سیستمیک و ،۱ یخطر شرط

ها، با این شاخص شد. پس از محاسبهٔ محاسبه ۱۴/۰۶/۱۳۹۷تا  ۱۴/۰۲/۱۳۹۲ دورهٔ
ها ترین متغیرهای ذاتی بانکهای همبستگی و رگرسیونی، اثر برخی از مهماستفاده از تحلیل

دهد که د. نتایج نشان میشها برآورد ر این شاخصد و همچنین متغیرهای کلان اقتصادی
 واس( اییی )امموردانتظار نها یکسر ر معیارهایددر معرض خطر هر بانک تغییرات 

ΔCoVaR های بزرگ مطرح تأثیر مثبت دارد؛ اما برخلاف آنچه در ادبیات بانکی برای بانک
های کوچک نیز در های بزرگ نبوده و بانکشود، ریسک سیستمی تنها معطوف به بانکمی

این ریسک نقش دارند و توجه صرف به نسبت مالکانه و کفایت سرمایه،  پیدایش و توسعهٔ
نسبت اهرمی  ،د. از طرف دیگرشوها کنترل ریسک سیستمی در بین بانک تواند موجبنمی

 این،وجودباها داشته باشد. تواند توضیح مناسبی برای تغییرات این شاخصها نیز نمیبانک
 اتغییر، تکاهش و با افزایش تورم رااس( ای)ام یینها موردانتظار یکسر بهبود رشد اقتصادی

 یابد.افزایش می ارزش در معرض خطر شرطی
ها با آوری بانک( به تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی در تاب۱۳۹۸جهانگرد و همکاران )

با را تأکید بر مفهوم کفایت سرمایه پرداختند. این مطالعه تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی 
پولی  تکانهٔو  ،اقتصاد )تولید سرانه(، تقاضای اقتصاد )تورم( های عرضهٔتکانهد بر تأکی

با استفاده از الگوی  ۱۳۹۲تا  ۱۳۸۵زمانی  های ایران طی دورهٔآوری بانکر تابد)نقدینگی( 
آوری دهد که بین تولید سرانه و تابخودرگرسیون برداری بررسی کرد. نتایج مطالعه نشان می

                                                                                                                                  
1 ΔCoVaR 
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۲۶

آوری بر درآمد سرانه موجب بهبود شاخص تاب تکانهمثبت وجود دارد و یک  ا رابطهٔهبانک
منفی وجود دارد و براساس  ها رابطهٔآوری بانکبین تورم و تاب ،د. از طرف دیگرشوها میبانک

طور نسبی بیشتر است. واریانس نیز این رابطه در مقایسه با سایر متغیرها به نتایج تجزیهٔ
 مثبت وجود دارد. ها رابطهٔآوری بانکبین نقدینگی و تاب ،همچنین

ر عملکرد اقتصاد کلان د یدر بخش بانک یستمیس یسکر یرتأث( ۱۳۹۹تهرانی و همکاران )
 ینامطلوب آثارهای مالی متعدد است و از بحران ناشی کردند. ریسک سیستمی یابیرا ارز یرانا

 یسکر یریتمؤثر در مورد مد یعموم گذارییاستس یر عملکرد اقتصاد کلان دارد. براد
ر دآن  یرتأث سازوکار یو بررس یستمیس یسکو نظارت مداوم بر ر یریگاندازه یستمی،س

ر دبخش بانکی  در اثر ریسک سیستمی است. هدف این مقاله مطالعهٔ یاقتصاد کلان ضرور
ساب نفت، های کلان اقتصادی اعم از رشد اقتصادی با نفت و بدون احتعملکرد شاخص

 است.بوده های اقتصادی مختلف ایران بخش افزودهٔو ارزش، اجزای تولید ناخالص داخلی
است که  ریسک()اس ریسک سیستمیکریسک سیستمی، شاخص  یارهاییکی از بهترین مع

های کلان اقتصادی با شاخصدر در این مقاله از آن استفاده شده است. رابطه بین تغییرات 
بخش بانکی ایران با استفاده از مدل  ریسک()اس ریسک سیستمیکتغییرات شاخص 

 های توزیعی ارزیابی شد.وقفه با نخودرگرسیو
بین ریسک سیستمی بخش بانکی و تولید ناخالص داخلی )با و  دهد کهنشان می هایافته

منفی وجود دارد.  طور معناداری رابطهٔ، بههماه۱۲بدون احتساب نفت( تا افق زمانی 
 یسکر ییراتتغ یرتأثتحت یشترو بخش صنعت ب ،بخش ساختمان، بخش مالی افزودهٔشارز
اجزای تولید ناخالص داخلی  تمامطور مشابه، . بهگیردیقرار م یبخش بانکیستمی س

این  ،گذاری ثابتتأثیر تغییرات ریسک سیستمی قرار دارند؛ اما در خصوص جزء سرمایهتحت
بر وقوع احتمال بحران مالی، . افزایش ریسک سیستمی، علاوهاست یدارترتر و پارابطه قوی

 ،یجهنت . درداردگذاری ر عملکرد اقتصاد کلان و سرمایهدآثار نامطلوب بلندمدتی 
موقع برای کاهش آثار نامطلوب ریسک بهای اقدام دادنمنظور انجامباید به انگذارسیاست

 .ندنک رصدرا  ریسک()اس ریسک سیستمیکسیستمی، شاخص 
 ریسک رد هابانک رقابتی و ریسک هایشاخص ( تأثیر۱۳۹۹ی واحد و همکاران )یفدا

را  ۱گشتاورهای تعمیم یافتهمدل  از استفاده با ینهای کسری موردانتظار رویکرد با سیستمی
 اصلی هدف بانکداری صنعت در ریسک این رد مؤثر عوامل شناسایی ،روکردند. ازاین بررسی

                                                                                                                                  
1The generalized method of moments )GMM( 
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 ۲۲۷ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

 رشد نرخ بهره، نرخ( کلان اقتصاد هایشاخص رابطهٔ ،پژوهش این در است. پژوهش بوده
-هرفیندال شاخص(رقابتی  و(، نکول و نقدینگی ریسک( ریسک ،)تورم و ،اقتصادی
 ۱۳۹۹تا سال  ۱۳۸۸سال  از هابانک هایداده از استفاده با )هادارایی اندازهٔ و ۱هیرشمن

نکول  ریسک شاخص بین دهدمی نشان سازیمدل از حاصل برآورد .گرفت قرار موردآزمون
 دارد. وجود مستقیم و معنادار رابطهٔ صنعت بانکداری سیستمی ریسک با )اعتباری(

 یدر بازارها یکستمیس کسیپذیری ر( به بررسی سرایت۱۴۰۱زاده و همکاران )وهاب
در  یکستمیس کسیری ریپذتیسرا ی، بررسمطالعه دادنران پرداختند. هدف از انجامیمالی ا

، یو خارج یهای داخلتکانهن مطالعه شامل یرهای موردبررسی در ایران و متغیا یبازارهای مال
از بورس  ۱۳۹۸-۱۳۹۷ هایسال یها طهای مربوط به آنمت نفت بود و دادهیق ونرخ ارز، 

 کبانواکنش بازار دهد که ج نشان مییآوری شد. نتاجمع موردنظراوراق بهادار و بازارهای 
نات نرخ ارز در ابتدای دوره مثبت است که های نوساتکانه، نسبت به یک نظر از دورهٔصرف

دا یل پیشدن میمنف سمتِشود و از حالت مثبت بهیششم کمتر م م تا دورهٔین ارتباط مستقیا
 کند.یم

ر دثیر متغیرهای کلان اقتصادی أت( به ۱۴۰۰)، صادقی شریف، و سوری استادهاشمی
 مطالعهاین  هدف پرداختند. سیستمی نظام بانکی با الگوی خودرگرسیون برداری ریسک

در ایران  ریسک سیستمی نظام بانکی رد متغیرهای کلان اقتصادی هایتکانهیر أثبررسی ت
 ،شامل درآمدهای نفتی ۲آر(ایِوی)اس ساختاری مدل خودرگرسیونی برداری یک ،ابتدا. است

نااطمینانی تورم و تولید  ،اسمی نرخ بهرهٔ ،نقدینگی ،درآمدهای مالیاتی ،نااطمینانی نرخ ارز
و شد طراحی  COVAR∆ ارزش در معرض خطر شرطی در اتتغییر و سنجهٔ ،ناخالص داخلی

آنی و  و با استفاده از توابع ضربهٔ زده تخمین ،(۱۳۹۶-۱۳۷۰) فصلی هایدادهبا استفاده از 
متغیرهای  در هریک از تکانهبه واکنش ریسک سیستمی نسبت ،چولسکی براساس تجزیهٔ
 ،مثبت قیمتی نفت تکانهٔدهد که موردبررسی قرار گرفت. نتایج نشان می کلان اقتصادی
 کهدرصورتیر ریسک سیستمی دارد. د یمثبتثیر أو نرخ سود بانکی ت نرخ ارز ،نااطمینانی تورم

پولی  انگذارسیاست ،همچنین. شودمیکاهش ریسک سیستمی  باعث رشد مثبت اقتصادی
ع احتمال وقو ،مند پولی و ایجاد ثبات در نرخ ارز و تورمهای قاعدهبایست با اتخاذ سیاستمی

  .دنرا کاهش ده ریسک سیستمی نظام بانکی

                                                                                                                                  
1 Herfindahl-Hirschman Index, HHI 
2 Structural Vector Autoregression, SVAR 
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۲۸

 ینظام بانک یآورر تابدثر ؤعوامل م ییشناسا( به ۱۴۰۲) ، قبادی، و شریفی رنانیافشاری
های پولی است ر سیاستدبخش بانکی  های توسعهٔشاخصاثر  بررسی هدف یران پرداختند.ا

های داده ،در این پژوهشد. نباش تأثیرگذارآوری نظام بانکی ایران تاب ردممکن است که 
با استفاده از روش  ۱۳۹۸-۱۳۸۰ زمانی بازهٔ در یمنتخب ایران مؤسسهٔبانک و  ۳۰مربوط به 

 با استفاده از های منتخبآوری بانکتاب سطحهای نامتوازن استخراج شد. سپس، پنل
های دادهآوری با روش ر تابدثیر متغیرها أو میزان ت رابطهمحاسبه و نوع  ۱لارهشاخص وُ

عنوان عوامل شده بهشناسایی شاخص ۱۸از بین  دهدمیپویا ارزیابی شد. نتایج نشان  تابلویی
. نداآوری مرتبططورِ غیرخطی با عامل تابعامل به ۹آوری نظام بانکی ایران، ر تابدثر ؤم

کل  به غیرمشاعقبل، کارایی بانکی، نسبت مانده درآمدهای  از دورهٔآوری متغیرهای تاب
 یاز سو .دنآوری ارتباط مستقیم دارکل منابع با تاب به هزینهکم و نسبت منابع ،درآمدها

 بدهی، نسبت تسهیلات بهبه سهام نسبتبانک، حقوق صاحبان  اندازهٔ هایشاخص یگر،د
پذیری با و میزان ریسک ،هاکل هزینهالوصول به مطالبات مشکوک منابع آزاد، نسبت هزینهٔ

 ارتباط هابودن بانکخصوصی یا دولتی براین،علاوهد. نغیرمستقیم دارای آوری رابطهتاب
 آوری ندارد.معناداری با تاب

. پرداختند آوری مالی در صنعت بانکداریتابمرور  ( به۱۴۰۳بار )نژاد و لعلحناص
آوری در صنعت بانکداری، ر تابدثر ؤم ترین شاخصهٔمهم دهدمینشان  های تحقیقیافته

منابع  پذیریانعطاف مانندو عواملی  استپولی و مالی  هایسیاستحمایت دولت و تنظیم 
و  ،نیروی انسانی پذیریانطباقظرفیت  ،رشد دارایی ،سیستم اطلاعات و ارتباطات ،انسانی

؛ اندداده رتبه را به خود اختصاص ترینپایینرعایت استانداردهای مالی نیز کمترین وزن و 
توجه به این موضوعات و  ،های مختلفو پژوهش هامدلدر بین  این بدان مفهوم است که

 ،داران، سهامگذارانسرمایهکمک شایانی به  مطالعهاین  .ها کمتر بوده استتکرارپذیری آن
 صنعت بانکداری در آوری مالیتاب ردثر ؤمالی در شناسایی عوامل م مؤسساتو مدیران 

 .کندمی
گیری ریسک سیستمی در شناسایی و اندازه( به ۱۴۰۲قیصری گودرزی و همکاران )

معنای احتمال ریسک سیستمی بهپرداختند.  های دارای اهمیت سیستمی در ایرانبانک
تواند از طریق تسری به سایر نهادها، میکه ناگهانی در کل نظام مالی محسوب شده  سقوط

سیستمی  سسهٔؤبال، م ثباتی در بازارهای مالی شود. در چهارچوب الزامات کمیتهٔسبب بی
نهادی است که بروز بحران در آن، تأثیرات مهمی در شرایط کلان اقتصاد داخلی و حتی 

                                                                                                                                  
1 Volare Index 
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 ۲۲۹ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

اهرمی بالا،  درجهٔ واسطهٔهای بانکی بهفعالیتدهد یمها نشان یافتهالمللی خواهد داشت. بین
و امکان تسری مشکلات مستلزم پذیرش ریسک  ،هاها و بدهینبود تطابق سررسید دارایی

اهمیت سیستمی و فقدان مدیریت ریسک جامع و  و درجهٔ ،است که بسته به ابعاد، پیچیدگی
 هدف این پژوهش در مرحلهٔ ،لذا ؛کندثر میأمت نظارت صحیح، نظام مالی و اقتصادی را

 ،تعیین و شناسایی مؤسسات دارای اهمیت سیستمی در نظام بانکی کشور و سپس ،نخست
 معیارهایهای دارای اهمیت سیستمی با استفاده از گیری ریسک سیستمی در بانکاندازه

آن  نشانگرحاصل ی نهایی موردانتظار است. نتایج ردر معرض خطر شرطی و کس تغییرات
در  تغییراتشده به روش کسری نهایی موردانتظار و است که بین ریسک سیستمی محاسبه

 .های زیادی وجود داردنظر کیفی شباهت معرض خطر شرطی با وجود تفاوت عددی، از
مطالعات بر  شتری، باولوجود دارد.  یرانیدر مطالعات ا ییخلأها ،یغن اتیوجود ادب با

دوم،  ؛شده است یها کمتر بررستکانهبه  یآوراند و واکنش تابتمرکز کرده کیستمیس سکیر
در  کهی، درحالاست هقرار گرفتاستفاده مورد رانیرتون کمتر در امُ فاصله تا نکول مدل

 ریسوم، تأثو  ؛دارد یاکاربرد گسترده (۲۰۱۲والگاس و کیسی ) مانند یالمللنیمطالعات ب
طور جامع به رانیا یبورس یهادر بانک یآورر واکنش تابد یاطیاحترد کلان و خُ  یرهایمتغ
، تابلویی یهاو داده ضریب بتای فاصله تا نکول با تمرکز بر هشپژو نینشده است. ا لیتحل

 .دهدیارائه م رانیدر ا یگذاراستیس یبرا یعمل جیو نتا کردهر خلأ را پُ نیا
 یبرا یاقتصاد مل ییتوانابه  یاقتصاد یآوردر سطح کلان، تاب :مطالعات در سطح کلان

( ۲۰۱۶هالتونن ) و بازگشت به تعادل اشاره دارد. مطالعهٔ یخارج یهاتکانهمقاومت در برابر 
 یتورم واکنش منف پژوهش همخوان است که نیسوم ا هٔیفرض اب افتهی نیادهد که نشان می

را بهبود  یآورتاب ص داخلیلناخاتولید اما رشد  دهد،یم شیرا افزا کیستمیس یهاتکانهبه 
که یهالتونن و همکاران بر سطح کلان متمرکز است، درحال حال، مطالعهٔنی. باابخشدیم

( ۲۰۱۰ونگه )ی ید مطالعهٔ .پردازدیم رانیمنفرد در ا یهابانک یآورپژوهش حاضر به تاب
 یتر در اقتصادهابزرگ یهاکه بانک کندیم تیحما وهشپژ نیا هٔیاز فرض میرمستقیطور غبه

 یآورتر، تابگسترده کیستمیارتباطات س لیدلممکن است به ،رانیمانند ا ،محورنفت
کلان استفاده کرده و  یاقتصادسنج یهاونگه از مدلی یحال، دنیداشته باشند. باا یکمتر

مطالعات  یران،. در اکندین پژوهش پر میکه ا ییخلأ ،رد نپرداخته استسطح خُ لیبه تحل
 اند.متمرکز بوده یر ثبات مالد یاقتصاد یرهایکلان بر اثر متغ

 تولید ناخالص داخلی،کلان مانند تورم، رشد  یرهای( اثر متغ۱۳۹۸جهانگرد و همکاران )
 یکه تورم بالا ارزش واقع یافتندها درکردند. آن یبررس یرانا یر ثبات نظام بانکدو نرخ ارز را 

رشد  ،کهیدرحال دهد،یم یشرا افزا یستمیکس یسکو ر دادهکاهش  را یبانک هایییدارا
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۳۰

پژوهش  ینسوم ا یهٔاز فرض هایافته ینا کند.یم یترا تقو یثبات مال تولید ناخالص داخلی
 یآورجهانگرد و همکاران به سطح کلان محدود است و به تاب اما مطالعهٔ کنند،یم یتحما

 د.پردازیمنفرد نم یهابانک
 یبررس یرانا یر ثبات مالدرا  المللیینب هاییم( اثر تحر۱۳۹۸زاده و همکاران )عباس

 یشو افزا یجهان یبه بازارها یکاهش دسترس یقاز طر ،هایمکردند و نشان دادند که تحر
 یطدرک شرا یبرا یانهیمطالعه زم ینا کنند.یم یفرا تضع یثبات نظام بانک ی،نوسانات ارز

رتون نپرداخته مُفاصله تا نکول رد و مدل سطح خُ یلاما به تحل کند،یفراهم م یرانخاص ا
 است.

نظام  یبه ثبات کل ینظام بانک یآورتاب ،یسطح بخش در ی:مطالعات در سطح بخش
 یهاکه نظام افتندی( در۲۰۱۳اشاره دارد. بک و همکاران ) کیستمیس یهاتکانهدر برابر  مالی
 کیستمیس یهاتکانهدر برابر  ده،یتنارتباطات درهم لیدل( بهرانیمتمرکز )مانند ا یبانک

تر بزرگ یهادارد که بانک یپژوهش همخوان نیاول ا هٔیبا فرض افتهی نیا. رترندیپذبیآس
حال، نی. باادهندیها نشان متکانهبه  یشتریب یواکنش منف ک،یستمیارتباطات س لیدلبه

تمرکز دارد،  ΔCoVaRمانند  کیستمیس سکیر یهامطالعه بک و همکاران بر شاخص
رد در سطح خُ  یآورسنجش تاب یرتون برامُفاصله تا نکول پژوهش از مدل  نیکه ایدرحال

 .کندیاستفاده م
که  کندیم تیپژوهش حما نیدوم ا هٔی( از فرض۲۰۱۷و همکاران ) ایآچار های مطالعهٔیافته
 تیآن را تقو سرمایهٔ نظارتیو  ینگیکه نقدیدرحال دهد،یرا کاهش م یآوربالا تاب یاهرم مال

متمرکز است و به واکنش  کیستمیس سکیو همکاران بر ر ایآچار حال، مطالعهٔنی. بااکنندیم
 است. شپژوه نیا یهایاز نوآور یکیکه  پردازدیها نمتکانهمنفرد در برابر  یهابانک یآورتاب

 نیاول و دوم ا یهاهیفرض یبرا یقو ینظر ( پشتوانه۲۰۱۲ٔ) یزیوالسکاس و ک مطالعهٔ
حال، والسکاس نی. بااکندیم دییرا تأفاصله تا نکول و استفاده از مدل  کندیپژوهش فراهم م

خاص اقتصاد  طیپژوهش شرا نیکه ایحالپرداختند، در افتهیتوسعه یبه اقتصادها یزیو ک
مطالعات  ی،. در سطح بخشردیگیبه نفت( را در نظر م یو وابستگ هامی)مانند تحر رانیا

 اند.متمرکز بوده ینظام بانک یستمیکس یسکعمدتاً بر ر داخلی
 یتپژوهش حما یناول ا یهٔاز فرض یرمستقیمطور غ( به۱۳۹۸و همکاران ) یشمیابر مطالعهٔ

 اینکه  ییخلأ ،منفرد یهابانک یآورتمرکز دارد، نه تاب یستمیکس یسکاما بر ر کند،یم
 یهٔاز فرض یرمستقیمطور غ( به۱۳۹۶و همکاران ) یدانش جعفرهای یافته .کندیر مپژوهش پُ

را  یآور( تابیینپا ینگیبانک )مانند نقد یکه عوامل داخل کندیم یتپژوهش حما یندوم ا
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 ۲۳۱ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

ساده استفاده کرده و به  یاقتصادسنج یهامطالعه از مدل ینحال، این. باادهندیکاهش م
 ون نپرداخته است.رتمُفاصله تا نکول مدل 

ها تکانهمقاومت در برابر  یبانک منفرد برا ییبه توانا یآورتاب :ردمطالعات در سطح خُ
 دنکنیم تیپژوهش حما نیدوم ا هٔی( از فرض۲۰۰۹اشاره دارد. برگر و بومن ) عیسر یابیو باز
. کنندیم تیرا تقو کیستمیس یهاتکانهواکنش مثبت به  سرمایهٔ نظارتیو  ینگینقدکه 

فاصله تا نکول استفاده کرده و به مدل  یحسابدار یهابرگر و بومن از داده حال، مطالعهٔنیباا
( ۲۰۰۹و همکاران ) زیک مطالعهٔ پژوهش است. نیاز نقاط قوت ا یکیرتون نپرداخته است که مُ

 دیها را تشدتکانهبه  یبالا واکنش منف یکه اهرم مال کندیم تیپژوهش حما نیدوم ا هٔیاز فرض
تولید ناخالص کلان مانند تورم و رشد  یرهایبه اثر متغ مکارانو ه زیحال، کنی. بااکندیم

 .شودیم یپژوهش بررس نیاند که در انپرداخته داخلی
 تیپژوهش حما نیاول ا هٔیاز فرض میرمستقیطور غ( به۲۰۱۵انگل و همکاران ) مطالعهٔ

ها نشان تکانهبه  یشتریب ی( واکنش منفشتریب یهاییتر )با دارابزرگ یهاکه بانک کندیم
پژوهش بر  نیکه ایتمرکز دارد، درحال سکیر تیسرابر  ΔCoVaRحال، نی. باادهندیم

ران محدود یرد در امتمرکز است. مطالعات در سطح خُ فاصله تا نکول با استفاده از  یآورتاب
و همکاران  یشمیکل یمهدو افتهٔیاند. منفرد پرداخته یهابانک یآوربوده و کمتر به تاب

بازار استفاده  یهاها از دادهآن اما مطالعهٔ کند،یم تیپژوهش حما نیدوم ا هٔی( از فرض۱۳۹۶)
( از ۱۳۹۹و همکاران ) ییرضا . مطالعهٔرتون نپرداخته استمُفاصله تا نکول نکرده و به مدل 

کلان  یرهایو متغ کیستمیس یهاتکانهاما به اثر  کند،یم تیپژوهش حما نیدوم ا هٔیفرض
 نپرداخته است.

متمرکز  افتهیتوسعه یبر اقتصادها دتاًعم یکه مطالعات خارج دهدینشان م نهیشیپ یبررس
 زین یاند. مطالعات داخلپرداخته رانیتوسعه مانند ادرحال یاقتصادها طیبوده و کمتر به شرا

( تمرکز ΔCoVaRو اس( ای)ام ییموردانتظار نها یکسر)مانند  کیستمیس سکیبر ر شتریب
اند. کمتر توجه کرده کیستمیس یهاتکانهمنفرد در برابر  یهابانک یآوراند و به تابداشته
محدود بوده و مطالعات  اریبس رانیرتون در ااستفاده از مدل فاصله تا نکول مُ ن،یهمچن

 ریسک سیستمیکمانند  تردهیچیپ یها( از مدل۱۳۹۸و همکاران،  یشمی)مانند ابر نیشیپ
پژوهش با استفاده  نی. ااست یترگسترده یهاداده ازمندیاند که ناستفاده کرده ریسک()اس

سازگار  رانیا یبورس یهابانک یبازار و حسابدار یهاادهرتون که با دمُفاصله تا نکول از مدل 
 یهاتکانه( به βDD) یآورتابتمرکز بر واکنش  ن،یبرا. علاوهکندیخلأ را پر م نیاست، ا

 نهیشیمطالعه را از پ نیاست که ا یگرید یو کلان، نوآور یعوامل بانک یو بررس کیستمیس
 .کندیم زیمتما
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۳۲

 ازجمله اندازهٔ یعوامل متعدد ریتأثتحت یبانک یآورکه تاب دهدینشان م پژوهش نهٔیشیپ
قرار دارد.  تولید ناخالص داخلیو رشد  ،تورم ،سرمایهٔ نظارتی ،ینگینقد ،یبانک، اهرم مال
اند، اما کمتر پژوهش فراهم کرده نیا یهاهیفرض یبرا یقو ینظر پشتوانهٔ یمطالعات خارج

 سکیبر ر زین یاند. مطالعات داخلپرداخته ،رانیمانند ا ،محورنفت یاقتصادها طیبه شرا
پژوهش با  نیاند. ارد کمتر توجه کردهدر سطح خُ یآورمتمرکز بوده و به تاب کیستمیس

 دورهٔ یط رانیا یبانک بورس ۱۴ ییتابلو یهارتون و دادهمُفاصله تا نکول استفاده از مدل 
 .دهدیارائه م یگذاراستیس یبرا یعمل جیموجود را پر کرده و نتا ی، خلأها۱۴۰۳تا  ۱۳۹۲

 تحقیق شناسیروش 4

 های تابلوییداده ۱-4
 سازد. اینها فراهم میتخمین مدل برایمناسب  یبستر ۱های تابلوییصادسنجی دادهاقت

 یو سر یمقطع یهاخود را با استفاده از داده هاییلتا تحل دهدیروش به محققان اجازه م
به سرعت در حال  یاقتصادسنج یکردرو رو یناستفاده از ا ،ینبنابرا؛ انجام دهند یزمان

 یموضوعات و مسائل یلتحل یرا برا ینهزم ییتابلو یهاداده یکردروواقع،  در .گسترش است
 یلتحل یزمان یسر یا یکاملاً مقطع یهااز داده ها را با استفادهآن تواننمیکه  کندیفراهم م

 کرد.
، ۱۳۲ویوز ای افزارها با استفاده از نرمبودن دادهدر گام نخست، مقطعی یا تابلویی

که ها یکسان بوده، درحالیبانک های مقطعی، ضرایب ویژهٔگیرد. در دادهمیموردبررسی قرار 
ی دارای امشاهده متفاوت است و هر واحدِ این ضرایب برای هر بانک های تابلویی،در داده

 خاص خود است. آثار
 :(۱۴۰۰)سوری،  کردشکل زیر تصریح توان بهیمرگرسیون تابلویی را  مدل سادهٔ

(۱) 𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑋𝑖𝑡
′ 𝛽 + 𝑈𝑖𝑡 

 ،ها، عاملان فردیتواند خانوارها، بنگاهمقاطع است که می دهندهٔنشان iطوری که اندیس به
𝑖یا کشورها باشد و /و = 1,2, . . . , 𝑁زمانی برابر با  شود که طول دورهٔفرض می ،. همچنین
t ؛ بنابرایناست، 𝑡 = 1,2, . . . , 𝑇 ،از طرفی دیگر .𝛽  بردارK  بُعدی از ضرایب قابل تخمین

                                                                                                                                  
1 Panel Data 
2 Eviews 13 
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ماتریس متغیرهای توضیحی  𝑋𝑖𝑡(، ۱) متغیرهای توضیحی در مدل است. هم چنین در رابطهٔ
 .عرض از مبدأ مدل است 𝛼و 

(۲) 𝑢𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

 𝜀𝑖𝑡 شوند وکه مستقل از زمان بوده و ثابت فرض می استانفرادی  آثارنشانگر  𝜇𝑖 ،که در آن
 معادلهٔ یافتهٔتوسعهند. شکل اتسماندهای رگرسیون با میانگین صفر و واریانس ثاببرابر با پ

 د:شوصورت زیر بیان می( به۲رگرسیونی )

(۳) 𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑥1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑥2𝑖𝑡+. . . +𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

در نظر گرفته  یزمان آثار. اگر گیردیم یدهرا ناد یزمان آثار( ۳) شده در معادلهٔارائه مدل
 کرد: یسیبازنو یرصورت زبه توانیشود، مدل را م

(۴) 𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑋𝑖𝑡
′𝛽 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡𝑖𝑡 

 دورهٔ tمقطع مطالعه، به تعداد  Nانفرادی در تعداد  آثاربر وجود در چنین شرایطی، علاوه
مشهور  ۱رفه دوط یمدل مؤلفهٔ خطاعنوان شود، این مدل بهیدر نظر گرفته م یزن زمانی

 شود.شناخته می
 ر ثابتآثاروش تخمین مدل  ۱-۱-4

در عبارت ثابت  توانندیم یگروه یا یفرد یهااست که تفاوت ینفرض بر ا ،۲ثابت آثاردر مدل 
)وجود مستقل(، عرض  «فرد»عنوان به یدرنظرگرفتن هر واحد مقطع یمنعکس شوند. برا

 ند، معادلهٔاتمقاطع ثاب بین یبش یبضرا ینکههر واحد متفاوت است. با فرض ا یاز مبدأ برا
 کرد: یانب یرصورت زبه توانیرا م تابلویی رسیونرگ

 (۵)  t,iX t,iiY t,i 

ثابت یا مدل حداقل مربعات  آثارون با ی( به مدل رگرس۵) ات اقتصادسنجی، معادلهٔیدر ادب
 است یتواقعن یاز ا یثابت ناش آثارمعروف است. اصطلاح  ۳وی(دیاس)ال یر موهومیبا متغ

                                                                                                                                  
1 Two Way Error Component Model, TWEC 
2 Fixed Effects, FE 
3 Least-Squares Dummy Variables, LSDV 
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 یرهایماند، از متغیم یباق ییربدون تغ یعرض از مبدأ هر مقطع عرضدر که اگرچه تفاوت 
 .شودین روش استفاده میدر ا یموهوم

 هاو دادهمدل  تصریح 5

 هاداده ۱-5
شده در بورس اوراق بهادار تهران است بانک فعال پذیرفته ۱۴آماری این پژوهش شامل  جامعهٔ
ها اند. این بانکهای مالی انتخاب شدهدلیل شفافیت اطلاعاتی و دسترسی به دادهکه به

مالی اقتصاد ایران از طریق نظام درصد تأمین ۸۰ند، زیرا بیش از انظام بانکی ایران نمایندهٔ
به روش قضاوتی و براساس معیارهای زیر صورت گرفته شود. انتخاب نمونه بانکی انجام می

 است:
 ؛ها در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشندبانک 
 ٔ؛در دسترس باشد موردبررسی ها برای دورهٔآن اطلاعات مالی و پرتفوی ماهانه 
 ؛باشندن یخدمات مال یهاجزء شرکت 
  ؛ وتهران پذیرفته شده باشنددر بورس اوراق بهادار  ۱۳۹۲اسفند  ۲۹قبل از 
  اسفند هر  ۲۹ها منتهی به های مالی منتشرشده داشته و سال مالی آنصورتاطلاعات

 باشد.سال 
های (، گزارش۱دالرسانی ناشران )کُجامع اطلاع ها از منابع معتبر شامل سامانهٔداده

برای هر بانک، . است آوری شدهو سازمان بورس اوراق بهادار جمع ج.ا.ا.،بانک مرکزی 
و  ،۲ف()آراِ بدون ریسک های دفتری، نرخ بهرهٔها، بدهیهای سالانه شامل ارزش داراییداده

های کلان فاصله تا نکول استخراج شده است. داده ها )ریسک( برای محاسبهٔنوسان دارایی
، از ۳(RGDPGاقتصادی، شامل نرخ تورم و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی )

 ۱۲) ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۲زمانی مطالعه از سال  هٔ. دوراست های بانک مرکزی اخذ شدهدادهپایگاه
دهد. ( را تشکیل می۱۲×  ۱۴مشاهده ) ۱۶۸مجموع  بانک است که در ۱۴سال( و شامل 

ها( ها( و زمانی )طی سالمقطعی )بین بانک آثارزمان های تابلویی امکان تحلیل هماین داده
 .نندکرا فراهم می

                                                                                                                                  
1 Codal.ir 
2 Risk-Free rate, RF 
3 Real Gross Domestic Product Growth, RGPDG 
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 یهاتکانهبه  یرانا یبورس یهابانک یآورواکنش تاب یبا هدف بررساین پژوهش 
  انجام شده است. ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۲زمانی  طی دورهٔ یستمیکس

 تحقیق مدل 2-5
عنوان شاخص معکوس ریسک نکول و معیار مستقیم به در این پژوهش، فاصله تا نکول

بیشتر  فاصلهٔ دهندهٔبالاتر نشانفاصله تا نکول  زیراآوری بانکی در نظر گرفته شده است، تاب
 .(۱۹۷۴رتون، آوری بیشتر بانک است )مُنتیجه ثبات و تاب نکول و در ها از نقطهٔارزش دارایی

برای این منظور، از روش ارزش در معرض ریسک بر مبنای فاصله تا نکول استفاده شده است. 
تواند ، این مشکل چگونه مینظام بانکیلال در هدف بررسی این است که در صورت بروز اخت
سیستمیک  تکانهٔ ؟ها را با بحران مواجه سازدبه کل شبکه سرایت کرده و هریک از بانک

دهد که سیستمیک زمانی رخ می تکانهٔشود. یمسیستماتیک در نظر گرفته  تکانهٔمتمایز از 
 نظام بانکیهای ای به سایر بخشصورت زنجیرهاختلال ایجادشده در یک یا چند نهاد، به

 طوربهدر عوامل کلان اقتصادی دارد که  یستماتیک ریشهس تکانهٔکه درحالیمنتقل شود؛ 
 تکانهٔهای بورسی به بروز یک گذارد. در ادامه، واکنش بانکیمر کل بازار اثر دزمان هم

برابر این نوع ریسک سنجیده ی هر بانک در آورتابسیستمیک موردارزیابی قرار گرفته و میزان 
 شود.می

والکاس و  از مقالهٔ ،. برای این پژوهشاست( ۱۹۷۴رتون )تحلیل حاضر براساس مدل مُ
 ۱ایِ(سی)سی ( و برای برآورد ریسک فاصله تا نکول، از رویکرد ادعای احتمالی۲۰۱۲کیزی )

های شاخص ستخراجاهای حسابداری و بازار برای استفاده شده است. این رویکرد از داده
 (.۲۰۱۰ ،۳اکند )زامبراناستفاده می ۲گذاری اختیارقیمتبراساس فاصله تا نکول 

توجهی در ( نوآوری قابل۱۹۷۴رتون )مُ  گیری از مدل فاصله تا نکولاین پژوهش با بهره
های حسابداری و دلیل ترکیب دادهدهد. این مدل بهآوری بانکی در ایران ارائه میتحلیل تاب

های بورسی ایران که اطلاعات شفافی در دسترس دارند، مناسب است. ازار، برای بانکب
که در مطالعات  ریسک()اس ریسک سیستمیک یا ΔCoVaR های رایج مانندبرخلاف مدل

طور رتون به، مدل مُ ه است( استفاده شد۱۳۹۶داخلی )مانند مهدوی کلیشمی و همکاران، 
سنجد و برای تحلیل واکنش ها میها و بدهیمستقیم احتمال نکول را با تمرکز بر ارزش دارایی

تر است. همچنین، این مطالعه خلأ تمرکز بر های سیستمیک دقیقتکانهآوری در برابر تاب
                                                                                                                                  
1 Contingent Claim Approach, CCA 
2 Option Pricing Theory 
3 Zambrana 
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شین کند، زیرا مطالعات پیجای ریسک سیستمیک( در ادبیات داخلی را پر میآوری )بهتاب
 .اند( عمدتاً بر سنجش ریسک سیستمیک متمرکز بوده۱۳۹۸)مانند ابریشمی و همکاران، 

بایست فاصله تا نکول را برای هر بانک محاسبه کرد. فاصله تا نکول عبارت می ،در ابتدا
هایش برآید. فاصله تا نکول تعداد انحرافات بدهی است از احتمال اینکه بانک نتواند از عهدهٔ

نکول است  های بانکی بالاتر از نقطهٔدر آن ارزش بازار دارایی دهد کهردی را نشان میاستاندا
های دفتری کمتر است(. برای این ها از ارزش کل بدهیای که ارزش بازار دارایی)نقطه
د؛ هرچه این شکاف شوها بررسی میهای بانکها و بدهیشکاف بین ارزش دارایی ،منظور

ثباتی شاخص مستقیمی از بیفاصله تا نکول  تا نکول بیشتر خواهد بود.فاصله  ،بیشتر باشد
 ها و نرخ بهرهٔها و بدهیییعواملی نظیر ارزش دارافاصله تا نکول  . در محاسبهٔاستبانک 

فاصله  یقاگرچه فرمول دق (.۱۴۰۱( تأثیرگذارند )محمدپور و همکاران، فآراِها )بانک سالهٔیک
رتون در مقاله ارائه نشده، محاسبات براساس استانداردبودن مدل مُ یلدلبهتا نکول 

 انجام شده است: یرز یرهایمتغ
 های بورسی( و نوسانات آن محاسبه سهام )از داده از ارزش بازار ها:ارزش بازاری دارایی

 ؛شده است
 ؛های منتشرشده در کدال استخراج شده استاز ترازنامه های دفتری:بدهی 
 ٔبانک مرکزی استفاده شده  سالهٔیک از نرخ اوراق خزانهٔ (:فآراِبدون ریسک ) نرخ بهره

 ؛ واست
 ۱۳ویوز ای افزارهای زمانی بازده سهام در نرماز طریق تحلیل سری ها:نوسان دارایی 

 محاسبه شده است.
بانک  ۱۴ فاصله تا نکول یوزن یانگینعنوان م( بهIDD) ۱نظام بانکینکول  ریسکشاخص 

بانک  ۱۴ هایییآن به کل دارا هایییمحاسبه شده است. وزن هر بانک براساس نسبت دارا
)مانند  یستمیکس یدهاستاندارد وزن یارهایروش با مع ینشده است که ا ییندر هر سال تع
 یهر بانک در نظام بانک ینسب یتاهم دهندهٔاست و نشان همخوان( ۲۰۱۲ یزی،والسکاس و ک

که این  روز ۲۶۱هر بانک بر تعداد روزهای کاری سال )فاصله تا نکول از تقسیم  هااست. وزن
معیاری از ثبات کلی  IDD. اندآمده دست( بهاسترقم تعداد روزهای کار در بورس تهران 

 .های سیستمیک در نظر گرفته شده استتکانهعنوان پروکسی است و به نظام بانکی
های سیستمیک، ضریب بتای فاصله تا تکانهبانک به آوری هر برای سنجش واکنش تاب

فاصله تا نکول حساسیت تغییرات نسبی  دهندهٔنکول محاسبه شده است. این ضریب نشان

                                                                                                                                  
1 Default Risk of The Banking System 
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 ضریب بتای فاصله تا نکول زیر برای محاسبهٔ است. معادلهٔ IDDهر بانک به تغییرات نسبی 
 استفاده شده است:

(۶) (
DDt

i−DDt−1
i

|DDt−1
i |

) = α0 + βDDi,t
(
IDDt

i−IDDt−1
i

|IDDt−1
i |

) + ϵi,t 

(
DDt

i−DDt−1
i

|DDt−1
i |

 بانکفاصله تا نکول برای  : تغییر نسبی ماهانهٔ(

i (IDDt
i−IDDt−1

i

|IDDt−1
i |

 i: تغییر نسبی ماهانه در نسبت شاخص فاصله تا نکول برای بانک (
ϵi,t.پسماند توضیح داده نشده است : 
β  نیز اندیسi  وt  خواهد داشت(i و هر بانک  دهندهٔنشانt هر سال خواهد  دهندهٔنشان
 بود(.

ها، تکانهآوری به واکنش تاب (ضریب بتای فاصله تا نکول) ردبرای بررسی عوامل مؤثر 
 مدل رگرسیون تابلویی زیر برآورد شده است:

(۷) 𝛽𝐷𝐷𝑖,𝑡
= 𝛼 + ∑𝛾𝛾𝑘𝑋𝑘,𝑖,𝑡 + ∑𝛿𝑚𝑍𝑚,𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

 ند از:امتغیرهای مدل عبارت
 متغیرهای بانکی

r_SIZEاندازهٔ: لگاریتم کل دارایی( ها (SIZE)مطلق بانک ) 
SHNON (٪یرعملیاتی به درآمد عملیاتی )غ: نسبت درآمد 

GROWTHبانک( انداز آیندهٔ( )چشم٪ها )لگاریتم رشد کل دارایی سالهٔ: میانگین سه 
LIQUIDITY(٪ها ): نقدینگی اولیه به کل دارایی 
DEPOSITS(٪ها )کل بدهی های خُرد به: سپرده 

LEVERAGEها به ارزش دفتری سهام: اهرم مالی، ارزش دارایی 
REG_RATIO :(٪های موزون به ریسک )به دارایی سرمایهٔ نظارتی 

:r_SYSTEMATIC  تولید ناخالص داخلیبه  های بانکداراییارزش (٪) 
OFFBALANCE(٪ها ): اقلام خارج از ترازنامه به کل دارایی 

 ترلیمتغیرهای کن
CHARTERبه ارزش دفتری ارزش سهام: ارزش بازاری سهام نسبت 

CONCENTRATIONکهای بانندال، تمرکز داراییی: شاخص هرف 
INFLATION( نرخ تورم :٪) 
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RGDPG حقیقی: نرخ رشد تولید ناخالص (٪) 
( به دو دلیل اصلی مستقیماً در مدل رگرسیون وارد نشده است. SIZEبانک ) متغیر اندازهٔ

های مختلف فعالیت بانکی اولاً، این متغیر ممکن است با سایر متغیرهای توضیحی که ویژگی
تر، هدف این مقاله آزمون کنند، همبستگی زیادی داشته باشد. ثانیاً و مهمیری میگاندازهرا 

خود محرک اصلی قرارگرفتن بانک در معرض یخودبهانک ب این فرضیه است که آیا اندازهٔ
عوامل دیگری نظیر نسبت  آثارممکن است  SIZE های سیستمیک است یا خیر؟ متغیرتکانه

های بزرگ تر در بانکی را که عموماً با مقیاس بزرگابهرهاهرمی بالاتر یا سهم بیشتر درآمد 
( در r_SIZEصورت جزء پسماند )بانک به هٔعامل انداز ،، منعکس کند؛ بنابرایناستهمراه 

(. برای این منظور، در ۲۰۱۰، گههای رگرسیون مورداستفاده قرار گرفته است )دی یونمدل
حداقل مربعات  ی از متغیرهای بانکی با استفاده از روشامجموعهبانک بر روی  گام اول، اندازهٔ

شاخص  عنوانبهاصل از این برآورد های حیماندهباقرگرس شده و سپس  ۱اس(معمولی )اُال
 ( در مدل اصلی وارد شده است. SIZEاندازه )

 یجو ارائهٔ نتا یلتحل 6
های تکانهبه  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتههای آوری بانکاین پژوهش واکنش تاب
 کرده است. با استفاده از مدل فاصله تا نکول بررسی ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۲ سیستمیک را طی دورهٔ

های بانک تحلیل شده است. داده ۱۴آوری ( و ضریب بتای فاصله تا نکول، تاب۱۹۷۴رتون )مُ
اند تا ناهمسانی واریانس پسماندها اصلاح شود. نتایج برآورد شده ثابت آثارتابلویی با روش 

 .شونده شده و در این بخش تفسیر میاولیه( ارائ )برگرفته از نسخهٔ ۶تا  ۱در جداول 

 ۱جدول 
 های بورسی ایرانتا نکول بانک فاصلهمتوسط 

                                                                                                                                  
1 Ordinary Least Squares, OLS 

 فاصله تا نکول نام بانک
 ۵۳٫۶۷ اقتصاد نوین

 ۳۴٫۱۰ انصار
 ۸٫۹۷ پارسیان
 ۳۶٫۷۲ پاسارگاد

 ۷٫۰۷ بانکپست
 ۴۳٫۳۷ تجارت
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 ۲۳۹ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

 : محاسبات محققمنبع

 یآوراز تاب یاریکه مع دهدیهر بانک نشان م یرا برافاصله تا نکول  یانگینم ۱جدول 
ن ترییینپا ۷٫۰۷ک با نباو پست یآورتاب ینبالاتر ۶۹٫۸۸با  یدر برابر نکول است. بانک د

با  یهاهاست. بانکبانک یدر ثبات مال یناهمگن دهندهٔتفاوت نشان ینرا دارند. ا یآورتاب
 یشترب هایییارزش دارا یلدل( بهیانهخاورمو  ین،اقتصاد نو ی،د دبالا )ماننفاصله تا نکول 

فاصله تا نکول  یلدلبانک بهترند. در مقابل، پستها مقاومتکانهدر برابر  ها،یبه بدهنسبت
 ( است.۱) از برآورد معادلهٔ بتا نشانگر ضریب ۲ است. جدول پذیرتریبآس یین،پا

 ۳۰٫۵۸ حکمت
 ۵۱٫۵۵ خاورمیانه

 ۶۹٫۸۸ دی
 ۳۴٫۹۹ سامان

 ۴۹٫۶۱ سینا
 ۲۸٫۵۵ صادرات
 ۱۰٫۶۰ کارآفرین

 ۱۰٫۶۸ ملت
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۴۰

 ۲جدول 
 های سیستمیک ایرانبه تکانهها نسبتآوری بانکواکنش تاب

 βضریب  نام بانک
 -۰٫۲۸ اقتصاد نوین

 ۰٫۴۸ انصار
 -۰٫۳۲ پارسیان
 ۰٫۱۴ پاسارگاد

 ۱٫۵۴ بانکپست
 -۰٫۱۸ تجارت
 ۰٫۸۱ حکمت

 ۰٫۲۰ خاورمیانه
 ۰٫۵۱ دی

 ۰٫۴۷ سامان
 ۰٫۳۰ سینا

 ۰٫۸۱ صادرات
 ۰٫۰۷ کارآفرین

 ۰٫۰۷ ملت
 منبع: محاسبات محقق

های تکانهبه عنوان معیار واکنش ریسک سیستمیک هر بانک نسبتبهبتا ضریب 
ر دباشد، به این معناست که ریسک سیستمیک  β=۰شود. اگر سیستمیک در نظر گرفته می

باشد، بیانگر آن است که  β=۱کند. در مقابل، اگر را تهدید نمیبانک تأثیری ندارد و آن 
بانک پستت. بانک اثرگذار اس ر فاصله تا نکولدطور کامل داده در سیستم بههرگونه ریسک رخ

اثر  یستمیکس یهاتکانهکه  یطوربه دهد،یرا نشان م یآورتاب ینکمتر β=۱٫۵۴با 
و  ،(=β-۰٫۳۲)یان (، پارس=β-۰٫۲۸) یناقتصاد نو یهار آن دارند. بانکد ترییقو

 یخنث یاها اثر معکوس تکانه یرادارند، ز یشتریب یآورتاب ی،منف β( با =β-۰٫۱۸) تجارت
به  یواکنش کم یز( ن=۰٫۰۷β) ینملت و کارآفر هایانکها دارند. بآن فاصله تا نکولر د

 .دهندیها نشان متکانه
تأثیر چه هر بانک، لازم است بررسی شود که این شاخص تحتپس از برآورد مقدار برای 

حداقل مربعات به روش  (SIZE)بانک  اندازهٔ عواملی قرار دارد. بدین منظور، در برآورد معادلهٔ
، عملیاتیعنوان متغیر وابسته و متغیرهای درآمد غیربه ده است. این معادلهشبرآورد  معمولی

مالی و نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام  اهرم و ها،نقدینگی، سپرده رشد
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 ۲۴۱ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

ارائه شده  ۳اند. نتایج برآورد این مدل در جدول عنوان متغیرهای توضیحی وارد مدل شدهبه
 .است

 ۳جدول 
 بانک رگرسیونی اندازهٔ تخمین معادلهٔ

 احتمال t هٔآمار ضریب متغیر
C **۱٫۶۳ ۱۴٫۴۰ ۰٫۰۰ 

LIQUIDITY **۰٫۰۰۴- ۲٫۷۴- ۰٫۰۰ 

DEPOSITS **۰٫۰۰۲ ۱٫۷۳ ۰٫۰۸ 

OFFBALANCE **۰٫۰۰۱- ۲٫۴۹- ۰٫۰۱ 

LEVERAGE **۰٫۰۴۳ ۳٫۳۴ ۰٫۰۰ 

REG_RATIO **۰٫۰۲۸- ۳٫۱۹- ۰٫۰۰ 

 منبع: محاسبات تحقیق
 %۵** سطح معناداری 

 %۱*** سطح معناداری 

تمام متغیرها د که ش( برآورد r_SIZEپسماند اندازه ) ( برای محاسبهSIZEٔاندازه ) معادلهٔ
فته ربخش مورداستفاده قرار گ یندر ایرخطی روش غ معنادارند. درصد ۱و  درصد ۵ در سطح

استفاده شده است. نتایج  حداقل مربعات معمولیروش  ینشده است و براساس مدل اصل
 دهند:نشان می

 ( نقدینگیLIQUIDITYنشان )ٔ؛ر اندازه استداثر منفی نقدینگی  دهنده  
 سپرده( هاDEPOSITSاثر مثبت اما ضعیف سپرده )ُ؛دهدرد را نشان میهای خ 
 ( اقلام خارج از ترازنامهOFFBALANCE حاکی از کاهش اندازه با افزایش )

 ؛های خارج از ترازنامه استفعالیت
 ( اهرم مالیLEVERAGEنشان )ٔ؛ر اندازه استداثر مثبت اهرم  دهنده 
 ؛ وکندر اندازه را تأیید مید یسرمایهٔ نظارتاثر منفی  سرمایهٔ نظارتی 
  r_SIZEخطی کند تا هم)پسماند این معادله( اثر خالص اندازه را از سایر متغیرها جدا می

 .در مدل اصلی کاهش یابد
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۴۲

های حداقل مربعات تلفیقی، در گام نخست و قبل از برآورد مدل، برای انتخاب بین روش
لیمر -F استفاده شده است. نتایج آزمون ۲آزمون هاسمن، از ۱ای()آر تصادفی آثارثابت و  آثار

منظور انتخاب به ،بنابراین؛ شودید میأیتهای تابلویی دهد که فرض الگوی دادهنیز نشان می
 تصادفی، آزمون هاسمن اجرا شده است. آثارثابت و  آثارهای روش مناسب تخمین بین روش

 ده است.کری مدل را ارائه لیمر و هاسمن برا-F هاینتایج آزمون ۴جدول 

 ۴جدول 
 لیمر و هاسمن برای مدل-F آزمون

 مدل 
 ۴۳٫۰۶** لیمر-F آزمون

(۰٫۰۰) 
 های تابلوییتأیید داده آزمون نتیجهٔ

 آزمون هاسمن آمارهٔ
 سطح معناداری

**۵۲٫۷۲ 
(۰٫۰۰) 

 ثابت آثارتأیید الگوی  آزمون نتیجهٔ
 های تحقیقمنبع: یافته

های تابلویی را تأیید های تلفیقی را رد و الگوی دادهلیمر الگوی داده-F نتایج آزمون
ثابت و تصادفی، آزمون  آثارهای برای انتخاب روش تخمین بین روش ،کند؛ بنابراینمی

تصادفی دانست، زیرا  آثارتر از ثابت را مناسب آثارروش هاسمن انجام شد. این آزمون 
 ( معنادار است.iαمبدأ ) ها در عرض ازهای بین بانکتفاوت

 ند.کنتایج آزمون واریانس ناهمسانی را برای مدل ارائه می ۵جدول 

                                                                                                                                  
1 Random Effect, RE 
2 Husman test 
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 ۲۴۳ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

 ۵جدول 
 آزمون واریانس ناهمسانی برای مدل

 مدل 
 LM **۴۳٫۵۳آزمون 

 (۰٫۰۰) سطح معناداری
 تأیید ناهمسانی واریانس آزمون نتیجهٔ

 های تحقیقمنبع: یافته

صفر یا همسانی واریانس  دهد که فرضیهٔنشان میواریانس ناهمسانی نتایج حاصل از آزمون 
اثر  ،بعد جملات اختلال رد شده و مدل رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس است. در مرحلهٔ

β̂  ثابت انجام  آثارو متغیرهای کنترلی با استفاده از روش احتیاطی رد خ متغیرهای ُ ر همهٔدرا
 ارائه شده است. ۶در جدول دهیم. نتایج برآورد مدل می
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 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷شماره ، نوزدهمسال  ۲۴۴

 ۶جدول 
 ثابت آثارمدل با استفاده از روش  برآورد

 احتمال t آمارهٔ ضریب متغیر
r_SIZE **۰٫۴۰ ۰٫۳۰ ۰٫۰۰ 

SHNON **۰٫۳۰ ۰٫۰۱ ۰٫۰۰ 

GROWTH **۰٫۰۱ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ 

LIQUIDITY **۰٫۰۰- ۰٫۰۰- ۰٫۰۰ 

DEPOSITS **۰٫۰۰ ۰٫۰۰- ۰٫۰۰ 

LEVERAGE **۰٫۲۷ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ 

REG_RATIO **۰٫۰۰- ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ 

r_SYSTEMATIC **۰٫۰۳ ۰٫۰۰- ۰٫۰۰ 

OFFBALANCE **۰٫۰۰- ۰٫۰۰- ۰٫۰۳ 

CHARTER **۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۱ 

CONCENTRATION **۴٫۱۲- ۰٫۳۱ ۰٫۰۰ 

INFLATION **۰٫۰۰ ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ 

RGDPG **۰٫۰۱- ۰٫۰۰ ۰٫۰۰ 

C **۰٫۳۴۷ ۰٫۰۳ ۰٫۰۰ 

Sigma_u ۰٫۱۲ 

Sigma_e ۰٫۰۶ 

Rho ۰٫۸۱ 

 %۵** سطح معناداری 
 %۱*** سطح معناداری 

 .کندیم یها( را بررستکانهبه  یآور)واکنش تاب βDDر دعوامل مؤثر  یونمدل رگرس
 است: یربه شرح ز یجنتا .معنادارند درصد ۵سطح در  هاتمام متغیر

 r_SIZE تر بزرگ یهابانک ؛هاستتکانهر واکنش به دبانک  اندازهٔ اثر مثبت دهندهٔنشان
 ؛دهندینشان م یآوردر تاب یشتریکاهش ب یستمیک،س یهاتکانه یشبا افزا

 SHNON ؛ بدین معنی کهر واکنش استد یرعملیاتیاز اثر مثبت درآمد غ یحاک 
 ؛دارند یکمتر یآوربالا، تاب یرعملیاتیبا درآمد غ یهابانک

 GROWTH  ؛دهدیم را نشان هاییرشد دارار دضعیفی اثر مثبت 
 LIQUIDITY به  یبالاتر واکنش منف ینگینقد یعنی کند،یم ییدرا تأ ینگینقد یاثر منف

 ؛کندیم یترا تقو یآورو تاب دهدیها را کاهش متکانه
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 ۲۴۵ کیستمیس یهاتکانهبه ها نسبتبانک یآورواکنش تاب یبررس 

 

 DEPOSITS دهد؛یها را نشان مسپرده یزاما ناچ اثر مثبت و معنادار 
 LEVERAGE به  یبالا واکنش منفمالی اهرم  ؛است یاز اثر مثبت اهرم مال یحاک

 ؛دهدیم یشها را افزاتکانه
 REG_RATIO یآوربالاتر تاب یهٔسرما یعنی کند؛یم ییدرا تأ سرمایهٔ نظارتیی اثر منف 

 ؛کندیم یترا تقو
 r_SYSTEMATICتولید ناخالص داخلیبه  یینسبت دارا اثر مثبت دهندهٔ: نشان 

 ؛دارند یکمتر یآورتاب یبه اقتصاد داخلبزرگ نسبت یهااست. بانک
 OFFBALANCE  دهد؛ینشان م خارج از ترازنامه را منفی اقلاماثر 
 CHARTER کند؛یم ییدارزش بازار سهام را تأ اثر مثبت 
 CONCENTRATION دهد؛یرا نشان مها ییتمرکز دارا یقو یاثر منف 
  INFLATION کند؛یم ییدرا تأ هاتکانهبه  ر واکنشداثر مثبت تورم 
 RGDPG ؛دهدینشان مها تکانهر درا حقیقی  تولید ناخالص داخلیرشد  یاثر منف 
 یبضر ( ثابتC) ؛ واثر مثبت 
 مدل است. بودنمناسب دهندهٔنشان مدل یهاآماره 

ها یا دارایی های تجاری اندازهٔدهند بانک( نشان می۲۰۱۰) ۱، هِلوِیج، و ایندرانبویسِ
اما ریسک نقدینگی خود را با  ،دهندهای اوراق بهادار را در طول بحران کاهش نمیدارایی

عنوان کنند. بهو کاهش سود سهام مدیریت می ،مسائل حقوق صاحبان سهام ،هاتکیه بر بدهی
کنیم. استفاده می سرمایهٔ نظارتیبانک، ما از نسبت بین  برای قدرت سرمایهٔمعیار جایگزین 

کاهش  سرمایهٔ نظارتی ،هاشوکها در معرض شدن بانکباید انتظار داشته باشیم که با مواجه
شده در بازار اوراق بهادار تهران تأثیر منفی نشان های پذیرفتهیابد؛ این ضریب در مدل بانک

سیستمیک دارد.  تکانهٔر دتأثیر مثبتی  تولید ناخالص داخلیدهد. دارایی بانک به می
دارد که  یشتریکه در آن قرار دارند، احتمال ب یاقتصاد با توجه به اندازهٔ تربزرگ یهابانک

( نشان ۲۰۰۹برگر و بومن ) .مواجه شوندنکول  سکیر شیافزابا  ،یکستمیس یهاتکانهتحت 
ای خارج هاز طریق فعالیت ،هااز نقدینگی ایجادشده توسط بانک توجهیقابلدادند که بخش 

شود؛ بنابراین در برخی شرایط، نسبت بین اقلام خارج از ترازنامه به کل از ترازنامه ایجاد می
 .استهای موردمطالعه منفی و معنادار ها در مدل بانکدارایی

                                                                                                                                  
1 Boyson, Helwege, & Jindra 
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های بورسی آوری بانکطور معناداری تابهای سیستمیک بهتکانهدهد که نتایج نشان می
های عملیاتی و ارتباطات دلیل پیچیدگیتر بههای بزرگند. بانکدهتأثیر قرار میرا تحت

دی دهند. این یافته با مطالعات ها نشان میتکانهتنیده، واکنش منفی بیشتری به درهم
( همخوان است که نشان دادند ۲۰۱۱) ۱کنت و هوزینگا-میرکوچد ( و۲۰۱۰) جونگه

ترند. در ایران، این نتیجه با توجه به ساختار مشترک حساس تکانهٔتر به منابع های بزرگبانک
های بزرگ )مانند ملت زیرا بانک ،متمرکز نظام بانکی و وابستگی به اقتصاد نفتی اهمیت دارد

 تواند بحران را تشدید کند.ها میصادرات( نقش سیستمیک دارند و شکست آنو 
هایی با یعنی بانک ؛ها داردهتکانر واکنش به د( اثر منفی LIQUIDITYنقدینگی )

 بومنو برگر آورترند. این نتیجه با ها تابتکانهنقدینگی بالا )مانند اقتصاد نوین( در برابر 
دانند. در ایران، های سیستمیک میتکانه( سازگار است که نقدینگی را سپری در برابر ۲۰۰۹)

ها، تکانهمحدودیت در جذب  دلیلبانک( بههایی با نقدینگی پایین )مانند پستبانک
( با LEVERAGEاهرم مالی ) .ویژه در شرایط تحریم یا نوسانات ارزیپذیرترند، بهآسیب

دلیل به هایی با اهرم بالاهاست. بانکتکانهافزایش واکنش منفی به  دهندهٔضریب مثبت، نشان
( ۲۰۰۹) همکارانکیز و ا آوری قرار دارند. این یافته بوابستگی به بدهی، در معرض کاهش تاب

 دانند.ها میست که اهرم بالا را عامل تشدید ریسک در بحراناراستهم
کند. این نتیجه آوری را تقویت می( با ضریب منفی، تابREG_RATIO) سرمایهٔ نظارتی

برای افزایش  اساسیرا ابزار  سرمایهٔ نظارتی( همخوان است که ۲۰۱۰) IIIبا الزامات بازل 
ها تکانهبالا، واکنش کمتری به  سرمایهٔ نظارتیهای با داند. در ایران، بانکپذیری میانعطاف

 ؛اثر مثبت دارد (r_SYSTEMATIC) تولید ناخالص داخلی دهند. نسبت دارایی بهنشان می
 . آوری کمتری دارندبه اقتصاد داخلی )مانند صادرات( تابهای بزرگ نسبتیعنی بانک

دلیل کند که در ایران بهرا تأیید می «از حد بزرگ برای شکست بیش»مفهوم  امر این
 (.۱۳۹۸دارد )جهانگرد و همکاران،  زیادیها اهمیت به بانکوابستگی اقتصاد 

 دهندهٔکه نشان ر واکنش دارندد( اثر منفی OFFBALANCEاقلام خارج از ترازنامه )
حال، نظارت ضعیف بر این پذیری است. بااینسیبنقش مدیریت این اقلام در کاهش آ

 (.۲۰۰۹)برگر و بومن،  های پنهان ایجاد کندتواند ریسکها میفعالیت
دهد، ها را افزایش میتکانه( واکنش منفی به INFLATIONمتغیرهای کلان: تورم )

 (RGDPG)رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی دهد. ها را کاهش میزیرا ارزش واقعی دارایی

                                                                                                                                  
1 Huizinga 
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 دهدکند، زیرا رشد اقتصادی منابع مالی را افزایش میآوری را تقویت میبا اثر منفی، تاب
 (. ۱۳۹۸)جهانگرد و همکاران، 

کاهش  دهندهٔ( با ضریب منفی قوی، نشانCONCENTRATIONتمرکز بانکی )
 تر است.های متنوعواکنش در سیستم

( ۲۰۱۲) یزیایرانی همخوانی دارد. والسکاس و کالمللی و نتایج این مطالعه با ادبیات بین
های بانک ما دربارهٔ آوری بیشتری دارند، مشابه یافتهٔتر تابهای کوچکنشان دادند که بانک

( نیز تأیید کردند که ریسک سیستمیک ۱۳۹۸. ابریشمی و همکاران )است (r_SIZEتر )بزرگ
آوری در دهد که واکنش تابن میما نشا های بزرگ محدود نیست، اما مطالعهٔبه بانک

، بانک ΔCoVaR( با ۱۳۹۶تر شدیدتر است. مهدوی کلیشمی و همکاران )های بزرگبانک
. استپذیرترین آسیب =۱٫۵۴βبانک با اما در این مطالعه، پست ؛رریسک یافتندخاورمیانه را پُ 

 ریسک باشد. یجاآوری بهدلیل تمرکز بر تاباین تفاوت ممکن است به
نیز نتایج مشابهی دارند. محمدی و همکاران  (۱۴۰۴-۱۴۰۲) داخلیالعات اخیر مط

 LEVERAGEآوری را تأیید کردند که با اثر مثبت منفی ریسک اعتباری با تاب ( رابطه۱۴۰۴ٔ)
( بر تقویت سرمایه تأکید کردند، مشابه ۱۴۰۲است. احمدی و همکاران ) یسهمقادر اینجا قابل

 .است REG_RATIOاثر منفی 
های عملیاتی، در دلیل ارتباطات سیستمیک و پیچیدگیتر بهگهای بزربانک ،طور کلیبه
اند های بزرگ مانند ملت به اقتصاد نفتی وابستهپذیرترند. در ایران، بانکها آسیبتکانهبرابر 

ها نقدینگی بالا به بانک دهد.تأثیر قرار میها را بیشتر تحتهای ارزی یا تحریمی آنتکانهو 
هایی با دهد تا در شرایط بحران، تعهدات خود را پوشش دهند. در ایران، بانکامکان می

ترند. ها شکنندههای ارزی یا کاهش سپردهتکانهبانک( در برابر نقدینگی پایین )مانند پست
در  موضوع دهد. اینیها را کاهش متکانهها را افزایش داده و توانایی جذب اهرم بالا بدهی

تورم ارزش  شود.های نقدینگی تشدید میایران با توجه به مطالبات معوق و محدودیتاقتصاد 
که رشد کند، درحالیها را شدیدتر میتکانهدهد و واکنش به ها را کاهش میواقعی دارایی

 ند.کآوری را تقویت میمنابع مالی را افزایش داده و تاب تولید ناخالص داخلی

 ، و پیشنهادهاگیرینتیجه ،بحث 7
 های سیستمیک را طی دورهٔتکانههای بورسی ایران به آوری بانکاین پژوهش واکنش تاب

( و ضریب ۱۹۷۴رتون )مُ ل. با استفاده از مدل فاصله تا نکوه استبررسی کرد ۱۴۰۳تا  ۱۳۹۲
. دششده در بورس اوراق بهادار تهران تحلیل بانک پذیرفته ۱۴آوری بتای فاصله تا نکول، تاب

( برآورد شدند GLSیافته )( و حداقل مربعات تعمیمآرافثابت ) آثارهای تابلویی با روش داده
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شناسایی عوامل بانکی و  تحقیق تا ناهمسانی واریانس پسماندها اصلاح شود. هدف اصلی
های سیستمیک با تأکید بر نظام بانکی ایران تکانهه آوری بر واکنش تابدکلان اقتصادی مؤثر 

پذیر تورم بالا( آسیب و ها، نوسانات ارزی،دلیل شرایط خاص اقتصادی )تحریمکه بهبوده 
 است.

تأثیر ها را تحتآوری بانکطور معناداری تابهای سیستمیک بهتکانهها نشان داد که یافته
آوری (، تاب= ۸۸,۶۹DDا نکول بالاتر، مانند بانک دی )های با فاصله تدهند. بانکقرار می

 پذیرترند. ضریبآسیب (= ۰۷,۷DDبانک )هایی مانند پستکه بانکبیشتری دارند، درحالی
سنجد، نشان ( را میIDD) ریسک نکولآوری به تغییرات که واکنش تاببتای فاصله تا نکول 

های اقتصاد نوین که بانکارد، درحالی( بیشترین حساسیت را د=54,۱βبانک )داد که پست
(۲۸,۰-β=( و پارسیان )۳۲,۰-β= با )دهند.آوری بیشتری نشان میمنفی، تاب بتای 

 آوری را شناسایی کرد:ر واکنش تابدنتایج مدل رگرسیون تابلویی عوامل کلیدی مؤثر 
تر واکنش منفی های بزرگ( نشان داد که بانک۰٫۴۰(: ضریب مثبت )r_SIZEبانک ) اندازهٔ

بیش از »دهند. این نتیجه با مفهوم آوری کمتری نشان میها دارند و تابتکانهبیشتری به 
( ۰٫۲۷(: ضریب مثبت )LEVERAGEهمخوان است. اهرم مالی ) «حد بزرگ برای شکست

کند و احتمال نکول را می ها را تشدیدتکانهحاکی از آن است که اهرم بالا واکنش منفی به 
(: ضریب REG_RATIO) سرمایهٔ نظارتی( و LIQUIDITYدهد. نقدینگی )افزایش می

ها و تقویت تکانهنقش مثبت این عوامل در کاهش واکنش به  دهندهٔ( نشان- ۰٫۰۰منفی )
: ضریب مثبت (r_SYSTEMATIC)تولید ناخالص داخلی  آوری است. نسبت دارایی بهتاب

تورم  پذیرترند.به اقتصاد داخلی آسیبهای بزرگ نسبتنشان داد که بانک (۰٫۰۳۰)
(INFLATION( ضریب مثبت :)اثر منفی تورم ۰٫۰۰ )که آوری را تأیید کرد، درحالیر تابد

آوری را تقویت (، تاب- ۰٫۰۱با ضریب منفی ) (RGDPG)رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 
 دهندهٔ( نشان- 4٫۱۲) (: ضریب منفیCONCENTRATIONتمرکز بانکی ) کند.می

 تر است.های متنوعکاهش واکنش در سیستم
و جهانگرد  ،(۲۰۱۲کیزی ) ،(۲۰۱۱) ینگاو هوزکنت -میرکوچدها با مطالعات )این یافته
دلیل تر و با اهرم بالا در ایران، بههای بزرگهمخوان است. بانک ((۱۳۹۸)و همکاران 

های سیستمیک )مانند تکانههای عملیاتی، در برابر وابستگی به اقتصاد نفتی و پیچیدگی
عنوان سپرهای به سرمایهٔ نظارتیپذیرترند. نقدینگی و ها( آسیبیا تحریم ۱۴۰۱نوسانات ارزی 

آوری هایی برای تابکنند، اما تورم بالا و ساختار متمرکز بانکی چالشمحافظتی عمل می
 کنند.جاد میای
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ها و شرایط خاص اقتصاد ایران، پیشنهادهای سیاستی زیر برای تقویت با توجه به یافته
 شود:های بورسی ارائه میآوری بانکتاب

های : نتایج نشان داد که بانکتولید ناخالص داخلیبه ها نسبتبانک محدودیت اندازهٔ
بانک مرکزی ایران باید سقف نسبی برای  ،ذال .ها دارندتکانهواکنش منفی بیشتری به  تربزرگ

برای مثال، نسبت دارایی به  ؛ها براساس تولید ناخالص داخلی تعیین کندهای بانکدارایی
محدود شود تا از تمرکز بیش از حد  درصد ۱۵درصد تا  ۱۰ تواند بهمی تولید ناخالص داخلی

( ۱۴۰۲کریمی و همکاران ) هایریسک سیستمیک جلوگیری شود. این سیاست با یافته
 .تر دانستندیسکررهای بزرگ را پُ همخوان است که بانک

آوری دارد. بانک مرکزی ر تابداثر مثبت  سرمایهٔ نظارتی: سرمایهٔ نظارتیتقویت الزامات 
های ویژه برای بانکرا با جدیت بیشتری اعمال کند، به IIIای بازل باید الزامات سرمایه

افزایش درصد  ۱۲تواند به های موزون به ریسک میسبت سرمایه به داراییتر. حداقل نبزرگ
های ارزی( را های سیستمیک )مانند بحرانتکانهدهد تا ها امکان مییابد. این امر به بانک

دهد. بانک مرکزی ها را کاهش میتکانهها واکنش به بهتر جذب کنند. افزایش نقدینگی بانک
صورت نقد، ها بهداراییدرصد  ۲۰به حفظ حداقل نسبت نقدینگی )مانند  ها را ملزمباید بانک

تواند تر میبانکی فعالیا اعتبارات بانک مرکزی( کند. همچنین، ایجاد بازار بین ،اوراق دولتی
 بانک.تر مانند پستهای کوچکویژه برای بانکنقدینگی را در شرایط بحران بهبود بخشد، به

دهد، اما ها را کاهش میتکانهک: تمرکز بالای بانکی واکنش به بر ریسنظارت مبتنی
بر ریسک های پنهان ایجاد کند. بانک مرکزی باید نظارت مبتنیتواند ریسکنظارت ضعیف می

این ؛ های خارج از ترازنامه تقویت کندهایی با اهرم مالی بالا و فعالیتبا تمرکز بر بانک را
های ارزی با توجه به ای و ارزیابی ریسکاسترس دوره یهاتواند شامل آزموننظارت می

 .باشد نوسانات اخیر در ایران
آن را تقویت  تولید ناخالص داخلیکه رشد درحالی آوری دارد،ر تابدتورم اثر منفی 

گذاران سیاست ،مدیریت تورم و حمایت از رشد اقتصادی منظوربهرسد . به نظر میکندمی
)مثلاً از  های پولی و مالی را افزایش دهند تا تورم کنترل شودسیاستباید هماهنگی بین 

گذاری در طریق کاهش رشد نقدینگی(. همچنین، حمایت از رشد اقتصادی از طریق سرمایه
واکنش  درآمد غیرعملیاتی ها را تقویت کند.تواند منابع مالی بانکهای غیرنفتی میبخش

یی که بخش بیشتری از درآمدشان از منابع هاد. بانکدهها را افزایش میتکانهمنفی به 
گیرند. این یمهای بازار و نوسانات بیرونی قرار یسکرغیرعملیاتی است، در معرض 

ها ی آنآورتاب ،سیستمیک تکانهٔبروز  شود در شرایط بحران یایمپذیری درآمد باعث نوسان
  ی تکیه دارند.دهوامی یی باشد که بر عملیات پایدار و سنتهابانککمتر از 
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ها و برای مثال، تحریم ؛انداین پیشنهادها با توجه به ساختار بانکی ایران طراحی شده
هایی مانند تقویت نقدینگی و اند و سیاستها وارد کردهنوسانات ارزی فشار زیادی بر بانک

ها بانک حدودیت اندازهٔها را تعدیل کنند. همچنین، متکانهاین  آثارتوانند می سرمایهٔ نظارتی
 کند.صادرات( جلوگیری می واز تمرکز ریسک در چند نهاد بزرگ )مانند ملت 

طور های بورسی ایران را بهآوری بانکهای سیستمیک تابتکانهاین پژوهش نشان داد که 
به تر، با اهرم مالی بالا و وابستگی زیاد های بزرگدهند. بانکتأثیر قرار میمعناداری تحت

سرمایهٔ که نقدینگی و دهند، درحالیها نشان میتکانهاقتصاد داخلی، واکنش منفی بیشتری به 
آوری ر تابدکنند. تورم اثر منفی و رشد اقتصادی اثر مثبت این واکنش را تعدیل می نظارتی

 کنند. تقویتهای بانکی ایران را برجسته میها ضرورت بازنگری در سیاستدارد. این یافته
ای و نقدینگی و افزایش الزامات سرمایه ،های اندازهبر ریسک، اعمال محدودیتنظارت مبتنی

تر کنند. با توجه به نقش محوری های آینده مقاومتکانهتوانند نظام بانکی ایران را در برابر می
بلکه از  ،بخشدتنها ثبات مالی را بهبود میها نهها در اقتصاد ایران، اجرای این سیاستبانک

 کند.اقتصادی جلوگیری می های گستردهٔبحران

 و مأخذ منابع 
گیری و تحلیل ریسک سیستمی در بخش (. اندازه۱۳۹۸، م.، و رحمانی، م. )مهر آراابریشمی، ح.، 

 . ۳۶-۱۱(، صص. ۳)۴، مدلسازی اقتصادسنجی .بانکداری ایران و بررسی عوامل مؤثر بر آن
بر  یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریثأ(. ت۱۴۰۰. )ع ،یو سور ،.ج. س ،فیشر یصادق ،ع. ،یاستادهاشم

(، ۱۹)۱۰ ،ینیو ارزش آفر ینوآور. یبردار یونیخودرگروس یبا الگو ینظام بانک یستمیس سکیر
۵۵-۶۸ .SID. https://sid.ir/paper/1038280/fa 

بانکی  آوری نظامشناسایی عوامل مؤثر بر تاب(. ۱۴۰۲. )ح ،شریفی رنانیو  .،س ،قبادی ، آ.،افشاری
 :DOI ۱۴۴-۱۲۵ صص. ،(۶۱)۱۷ ،مدلسازی اقتصادی. ایران

10.30495/ECO.2023.1982528.2739 
 ییاراک محاسبهٔ از استفاده با هابانک ییاراک بر کسیر اثرات نییتب (.۱۳۹۲ح ) ،کایاب و ،.ح ان،یپناه

 :doi .۸۵-۶۸(، ۱۷)۵، یحسابرس و یحسابدار قاتیتحق .(DEA)ها داده یپوشش لیروش تحل به
10.22034/IAAR.2013.104554 

(. ارزیابی اثر ریسک سیستمی ۱۳۹۹) پور، س.فلاحو  .،ع ،فروش باستانی ، م.،سراج ر.، ،تهرانی
  :doi.319-297صص.  (.3)22، مالی تحقیقات .بخش بانکی بر عملکرد اقتصاد کلان ایران

frj.2019.276790.1006830/10.22059 
 یآوربر تاب یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریثأت (.۱۳۹۸فر، م. )و کرامت ،وفا، ح.جهانگرد، ا.، سهرابی

اقتصاد و تجارت پژوهشی( -علمی )مقاله علمی فصلنامهٔ. هیسرما تیبر مفهوم کفا دیکأها با تبانک
 .۵۲-۲۵صص.  (،۲)۱۴ ،نوین، پژوهشگاه علوم انسانی و مطالعات فرهنگی
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 یستمیکس یسکر یبررس(. ۱۳۹۶، م. ه.، و پاشازاده، ح. )شکنبتدانش جعفری، د.، محمدی، ت.، 
مجله  .(DCC) یاپو یشرط یبا استفاده از روش همبستگ یراندر ا یمنتخب نظام بانک یهابانک

 .۴۸۰-۴۵۷(. صص. ۳۳)۱۰، های پولی و بانکیپژوهش
 .۱ .ج ،نور علمانتشارات  .اقتصادسنجی(، ۱۴۰۰سوری، ع. )

جهت خلق ارزش  سازی برند(. ۱۳۹۸ع. ) ،و صلواتی م.، ،دوستایران .،ا ،عالم تبریز .،ح ،زادهعباس
 :doi .211-193(. صص. 1)6، کنندهمطالعات رفتار مصرف .کننده در نظام بانکی کشورمصرف

J018.2019.823/10.34785 
پژوهشنامه  .آوری اقتصادی ایران(. مفهوم و ارزیابی تاب۱۳۹۴) .، ا.، و عبدالشاه، فونداثیغ

 .۱۸۷-۱۶۱، صص. (۵۹)۱۵، اقتصادی
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با استفاده  (MES) ها بر ریسک سیستمی با رویکرد ریزش مورد انتظار نهاییریسک و رقابتی بانک
  .۳۳۴-۳۱۷ ، صص.(۹) ۳۶، گذاریدانش سرمایه .GMMمدل از 

. شناسایی و (۱۴۰۲) ، ف.حنیفی ق.ا.، و وردی،امام ف.، صراف، ع.، قیصری گودرزی،
های پولی پژوهش .های دارای اهمیت سیستمی در ایرانگیری ریسک سیستمی در بانکاندازه

 .۱۹۷-۱۵۳صص.  ،۵۵ ،بانکی –
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Abstract 
This study examines the resilience response of banks to systemic shocks and focuses 
on 14 active banks listed on the Tehran Stock Exchange between 2014 and 2024. The 
main objective is to identify bank characteristics that can demonstrate greater resilience 
to systemic shocks. Given the recent financial crises in Iran, such as currency 
fluctuations and sanctions that have exacerbated systemic shocks, this study is of 
particular importance because the Iranian banking system, as the main pillar of the 
economy, is vulnerable and its resilience can prevent widespread crises. The research 
method is a new empirical approach based on Merton's (1974) distance-to-default 
model and panel data analysis using the fixed effects method. Accordingly, first, the 
distance-to-default (DD) is calculated for each bank, which indicates stability and 
resilience; then, the banking system distance-to-default index (IDD) is determined as 
the weighted average of the DDs. The βDD coefficient (beta distance to default) is 
calculated as a measure of each bank's resilience response to changes in systemic 
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shocks. A panel regression model is used to examine the factors affecting this 
coefficient, including banking variables (such as size, leverage, liquidity, regulatory 
capital, etc.) and control variables (inflation, GDP growth, etc.). The results show that 
systemic shocks affect bank resilience, such that bank size has a positive effect on the 
intensity of the response, meaning that larger banks are less resilient and more prone 
to failure. Leverage increases this response, while liquidity and regulatory capital 
reduce it and strengthen resilience. The bank's asset-to-GDP ratio also has a negative 
response to resilience, highlighting the vulnerability of large banks to the domestic 
economy. Control variables such as inflation increase the response and reduce its real 
GDP growth. Finally, the findings suggest that systemic shocks can weaken bank 
resilience; however, strengthening stability through size limits and prudential 
regulations can moderate the response. This emphasizes the need to design 
regulations that are appropriate for Iran’s banking structure to prevent financial crises. 
It is suggested that the Central Bank of the Islamic Republic of Iran strengthen risk-
based supervision and impose capital requirements on large banks. Sanctions and 
currency fluctuations have put significant pressure on banks, and policies such as 
strengthening liquidity and regulatory capital can moderate the effects of these shocks. 
Also, bank size limits prevent risk from being concentrated in a few large institutions 
(such as Mellat or Saderat). 

Keywords: Distance to Default, Systemic Shock, Bank Size, Iranian Stock 
Exchange Banks. 
JEL Classification: CO2, G12, G21, GG24 
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