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Extended Abstract  
 

Introduction  
Based on Wilson's model, the present research has attempted to model Solvency in insurance companies 

using the Bayesian averaging model. 
 

Literature Review 

Risk management is one of the most important methods used especially in insurance companies in order to 

obtain more profit. Solvency is one of the most important indicators that depict the financial status of a 

financial institution in general and an insurance institution in particular. Solvency indicates the ability of 

an insurance company to meet long-term financial obligations. As a result, it is important for insurance 

companies to adhere to these long-term commitments. Bankruptcy can happen in any organization, and the 

insurance industry is no exception; Therefore, providing a model that is able to predict the probability of 

decline in wealth in terms of the effects of internal and external variables can play an effective role in 

increasing the effectiveness of this index. 
 

Research Methodology  

This research is practical in terms of purpose and correlational in terms of nature. In order to achieve the 

goal of the research, the number of 27 insurance companies admitted to the Tehran Stock Exchange during 

the years 2005-1 to 2020-4, their selection and information was used in the estimation of the model. 
 

Results 

Based on the results, among the BMA, TVP-DMA, TVP-DMS models, the BMA model has been evaluated 

as the most efficient to identify the most important variables affecting the level of Solvency. Based on this, 

40 variables (in 2 categories of pre-warning indicators and monitoring indicators) affecting Solvency were 

included in the Bayesian averaging model, and based on the previous probabilities, 13 variables were 

identified as non-fragile variables. These variables include economic growth, inflation uncertainty, 

exchange rate, sanctions, liquidity ratio, capital return ratio, debt ratio, total debt-to-equity ratio, long-term 

debt-to-equity ratio, surplus aid (through reinsurance) to surplus. Investment yield and adjusted liabilities 

to current assets. Based on the results of the TVP-FAVAR model, the uncertainty of inflation, exchange 

rate, sanctions, debt ratio, ratio of total debt to equity value, ratio of long-term debt to equity value and 

adjusted liabilities to current assets in their long-term trend have a negative impact on They have Solvency, 

and economic growth variables, liquidity ratio, working capital return, capital return ratio, surplus 

contribution (through reinsurance) to surplus, investment results in the long-term process had a negative 

effect on Solvency. 
 

Discussion and Conclusion 

Based on the general results, the long-term elasticity between Solvency and research variables is higher 

than the short-term elasticity, which indicates the more severe impact of these risks on the stability of 

insurance companies. The continuation of this intensity of these risks can cause the bankruptcy of the 

insurance industry. 
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  چکیده

 نموده است. یزینب گیرییانگینم یبا استفاده از الگو اییمهب یهادر شرکت یمال یتوانگر یسازاقدام به مدل یلسونحاضر بر اساس مدل و یقتحقهدف: 

شرکت   27به هدف پژوهش، تعداد  یابیاست. به منظور دست   یهمبستگ  یت،و از لحاظ ماه یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد یناپژوهش:  شناسی  روش

 ها در برآورد مدل استفاده شده است. ، انتخاب و اطلاعات آن1399-4تا  1385 -1 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط یرفتهپذ یمهب
ترین مهم ییجهت شاااناساااا   ییکارا  یناز بالاتر  BMA، مدل  BMA ،TVP-DMA،TVP-DMS یها مدل  یان از م یجبر اسااااس نتا : ها یافته  

سطح توانگر  یرهایمتغ ست. بر ا  یابیمورد ارز یمال یموثر بر  ساس   ینقرار گرفته ا شاخص    2)در  یرمتغ 40ا سته  شاخص    یشپ یهاد شدار دهنده و   یهاه
ساس احتمال    یزینب گیرییانگیندر مدل م یمال یتوانگر ر(، موثر بینظارت شدند و بر ا شین پ یاهوارد  شکننده غ یرهایبه عنوان متغ یرمتغ 13 ی سا    یر  ییشنا

صاد    یرهامتغ ینشدند. ا  شد اقت سبت نقد  یم،تورم، نرخ ارز، تحر ینانینااطم ی،عبارتند از ر سبت بازده  ینگی،ن سبت بده  یه،سرما  ین سب  ی،ن  به یت کل بدهن
 هایییشااده به دارا یلتعد هاییو بده گذارییه( به مازاد، ثمر ساارماییاتکا یمهب یقکمک مازاد )از طر یژه،بلند مدت به ارزش و ینساابت بده یژه،ارزش و

ساس نتا  سبت بده  یم،تورم، نرخ ارز، تحر ینانینااطم یزن TVP-FAVARمدل  یججاری. بر ا سبت کل بده  ی،ن سبت ب  یژه،به ارزش و ین د مدت بلن دهین
ص    یرهایدارند و متغ یمال یبر توانگر یمنف یرزمان تأث یر روند بلند مدت خود طجاری د هایییشده به دارا  یلتعد هاییو بده یژهبه ارزش و شد اقت  ی،ادر
 یمنف یرأثدر روند بلند مدت ت گذاریمایه( به مازاد، ثمر سر ییاتکا یمهب یقکمک مازاد )از طر یه،سرما  یدر گردش، نسبت بازده  یهبازده سرما  ینگی،نسبت نقد 
 داشتند.  یمال یبر توانگر

صالت /    یزاننساابت به کشااش کوتاه مدت از م یقتحق یرهایبا متغ یمال یتوانگر ینکشااش بلند مدت ماب یکل یجبر اساااس نتا علمی: افزودهارزشا

ست که ب  یبالاتر سک ر ینا یدترشد  یرگذاریتأث یزانم یانگربرخوردار ا شرکت  های ست.   یمهب یهابر ثبات  سک ر ینشدت ا  ینا تداوما جبات مو تواندیم های
 را فراهم آورد. یمهصنعت ب یورشکستگ
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 مقدمه -1
سعه  ارکانترین مهم از یکی بیمه صنعت  صادی  تو ست    اقت شورها ا صادی می    .ک  ,.Siddik et al)گردد صنعت بیمه موجب ثبات اقت

شرکت    .( 2022 ساس امنیت در مردم و  با  (.Dean et al., 2017; Fytros 2021) شوند های فعال در بازار میبیمه موجب ایجاد اح
صاد  در بیمه صنعت  سهم  بر مروری شورهای  اقت سعه  ک سه  در بیمه که دریافت توانمی یافتهتو   اهمیت و نقش دیگر خدمات با مقای

شم  وتر بیش ستلزم  ایبیمه فعالیت هرگونه انجام .دارد گیرتریچ سک  پذیرش م شد می ری  قبول با یمهب هایشرکت  دیگر، عبارتبه. با
 دسترسی   نیازمند دریافتی، ریسک  مدیریت منظور به بیمه هایشرکت  دیگر، طرف از. گردندمی جامعه در آرامش ایجاد باعث ریسک، 

سک  تحلیل ابزارهای به شند می قدرتمند ری سایی   هایروش از یکی. با سک  منابع شنا ست )  هاآن سازی کمی و ری  ,.Shabiri et alا

دگی در نبتواند از واماکه شود؛  راک و فهم ریسک، عوامل موثر بر آن شناسایی و اندازه گیری می   مدیریت ریسک در بیمه با اد  .(2021
مهم در  یهااز دغدغه یکیهمواره به عنوان  یمهب یهاشاارکت  یمال یابیارز(.  et al.,Barry 2018) نمایدپرداخت دیون جلوگیری 

سعه خدمات ب  سوب م    یمهنفوذ ب یبضر  یشافزا یجهو در نت اییمهتو شورها مح سو شود یدر ک  تعدد اجرا و عوامل مؤثر بر یگرد ی. از 
شاخص  شود یموجب م یمهب یهاشرکت  یتموفق ص  یچیدگیمربوطه از پ یابیارز یهاعوامل و  شوند. نهاد ناظر با  یخا  دیبرخوردار 

 یشااکل دهد. برا کند،یم یافتدر یمهاز مؤسااسااات ب یمطور مسااتقکه به یاطلاعات یبر مبنا ی،مال یابیارز یروش خاص خود را برا
مدیریت  است.  یازآنها، موردن یتاهم یزانمناسب حسب م   یدهو وزن یتحائز اهم یهاها در حوزهشاخص  یینهدف، تب ینبه ا یدنرس 

سک یکی از   شرکت   شیوه ترین مهمری ست که به ویژه در  سود    هایی ا ست آوردن  ستفاده می تر بیشهای بیمه به منظور بد  گرددا

(Gabriel et al., 2008توانگری .) ست  هاییشاخص ترین مهم از یکی مالی ضعیت  که ا  یک و عام طور به را مالی نهاد یک مالی و
سه    س صویر  به خاص طور به را بیمه مؤ شد ) می ت شرکت بیمه در   .(haqverdilou et al., 2022ک توانگری مالی بیانگر توانایی یک 

ست  شرکت  .  (Raucha et al., 2015) عمل به تعهدات مالی بلندمدت ا ست  ای بتوانند به این تعهدات بلند های بیمهدر نتیجه مهم ا
؛ (Puławska, 2021باشند. ورشکستگی در هر سازمانی امکان رخ دادن داشته و صنعت بیمه از این امر مستثنی نیست )          مدت پایبند

 اثربخشی در واندتمی باشد، توانگری افت احتمال بینی پیش به قادر خارجی و داخلی متغیرهای اثرات لحاظ با که الگویی ارائه بنابراین،
از عناصر مهم  یکی یورشکستگ .(  et al.,Dhiab  . 2022 et al.,Peykarjou ;2021نماید ) ایفاء موثری نقش شاخص اینتر بیش

ست و هدف آن حفاظت از فرآ    صاد  -ی اجتماع یندهایساختار نظام بازار ا ضا و عدم انجام   یهاتیفعال یجدر برابر نتا یاقت ناکارآمد اع
ست  ستگی      یللاتعیین د( Mućko and Adamczyk, 2023) تعهدات ا شک صلی ور اهمیت زیادی دارد. در اغلب موارد ها شرکت  ا

پذیر نیست. با وجود این، میتوان این  آسانی امکان  ها بهشوند؛ بنابراین تعیین دقیق آن یلی متعددی به پدیده ورشکستگی منجر می  لاد
شااناسااایی این  .(et al., tkeshZahma 2023) بندی کردسااازمانی، طبقه سااازمانی و برون یل درونلاعوامل را در دو گروه کلی د

سک  ستم   گردد نهادهای ناظر بتوانند اقدام به طراحی ها موجب میری شدار  پیش هایسی (.  et al.,Pratiwi 2021نمایند ) 1EWSه
طح  س ها نظارت داشته باشد و افشاگری مناسبی از     ها در این شرکت وجود مکانیزمی در صنعت بیمه کشور که بر نحوه مدیریت ریسک   

سک  ست )   ری سیار مهم ا سک  (. et al.,Kavousi 2021ها را ارائه نماید ب ها  و تحقیقات متعددی رابطه تحدبی و غیر خطی بین ری
  شاارکت در حوزه عملکردییک  که زمانیاند؛ بدین معنی که ها را مورد تأیید قرار دادهتوانگری مالی، عملکرد و سااودآوری شاارکت 

شته باش   متفاوتیتحدب میزان  تر، ا تحدب کمب شرکت . پذیرندمیاثر متفاوتی  از یک ریسک د، در صورت ثابت بودن سایر شرایط،    ندا
با افزایش تحدب بیش    ؛پذیرد می ریساااک مذکور تری از کاهش  تأثیر کم  ما  تأثیر بیش در حوزه توانگری ترا پذیرد که این   تری می، 

های غیرخطی در نتیجه مدل .این امر شده است  ها به گیرندگان در سطح شرکت  تصمیم گذاران و موضوع باعث افزایش توجه سرمایه  
 (.Peymany et al., 2021در شناسایی عوامل موثر بر توانگری مالی از دقت بسیار بالاتری برخوردارند )

 ءایفا ،مختلف هایبخش در گذاریسرمایه آینده برای دقیق هایمدل بینیپیش در را مهمی نقش مالی ریاضیات ،امروز اقتصاد در
 نرخ و سکری میزان مالی ریاضیات واقع در. کرد لمس اکنون و گذشته در را تأثیر این کاملاً توانمی مالی بازارهای در خصوصا. کندمی

 و داخلی ریسک گروه دو به توانمی موثر بر توانگری مالی را هایریسک .(Ramshgar, 2017) کندمی تعیین را سرمایه بازگشت
نشان  متغیر وابستهترین متغیرهای توضیحی را بر روی بینی مؤثر باید تأثیرات واقعی مهمیک مدل پیش. خارجی تقسیم نمود ریسک

تغیر وابسته موه بر این، معیار اصلی برای ارزیابی چنین مدلی باید چگونگی تأثیر آن بر لاتفسیر باشد. ع دهد و همچنان واضح و قابل
 (. et al Lohmann.,(2022 کنندگزارش ارائه میبندی باشد نه معیارهای اعتباری که صرفاً بر اساس احتمال یا طبقه در طی زمان

                                                                                                                                                                                           
1 Early Warning Systems 



ی بیمه است. هامتغیرهای موثر بر توانگری مالی در شرکتترین مهمتحقیق حاضر با دو مسئله اصلی روبرو است. مسئله اول تعیین 
 غلبه بر هایراه از گردد. یکیمشکل خطای تصریح مدل را رفع نموده و باعث افزایش دقت در برآورد مدل می یرهاتعیین این متغ

های میانگین گیری پویا، بیزین و انتخابی است. مسئله دوم در تحقیق مدل ،و کاهش خطای تصریح مدل متغیرها انتخاب در نااطمینانی
های زمانی مختلف است؛ اما برآورد ضرایب در طی زمان به علت کاهش شدید درجه حاضر به بررسی تأثیر متغیرهای منتخب در بازه

 عامل چند یا یک با VAR سنتی هایمدل تلفیق طریق از FAVAR هایمدل های جدی روبرو است. ابداعآزادی با محدودیت
 واتسون و استوک رویکرد از استفاده با ،) et al.,Bernanke 2005( دیگران و برنانکه بار اولین. است شده پذیرامکان مشاهده غیرقابل

 یافته تعمیم عاملی برداری توضیح خود الگوی را شده حاصل الگوی هاآن کردند ترکیب VAR الگوی با را آن عاملی الگوهای به
(FAVAR )به هانآ ترکیب و متغیر زیادی تعداد کارگیری به امکان مذکور الگوی اینکه دلیل به آنان، اعتقاد به. کردند گذارینام 

 توانمی اینکه ضمن شود؛می حل نیز دارد وجود مرسوم VAR الگوهای در که آزادی درجه کاهش مشکل لذا دهد؛می را عوامل صورت
 در متغیرها از یادیز بسیار تعداد کارگیری به دلیل به همچنین نمود؛ استخراج پاسخ ضربه توابع متغیرها از ایگسترده بسیار طیف برای
 FAVAR الگوهای. نمود حل نیز را اقتصادی گذارانسیاست رفتار سازیمدل برای VAR الگوی در اطلاعات نقصان توانمی الگو،

 یونیخودرگرس هایمدل جمله از هامدل سایر با هاآن ترکیب با ویژه به هامدل این در زیادی هایپیشرفت. هستند سریع تکامل حال در
 بیزی رویکردهای از استفاده همچنین و باشدمی TVP-FAVAR الگوی آن حاصل که( TVP-VAR) متغیره پارامترهای با برداری
 در را قدرتمندی بسیار ابزار است توانسته FAVAR و TVP هایمدل ترکیب .(Killian and Lutkepohl, 2017است ) شده حاصل
 دهدمی نشان نپیشی مطالعات نتایجنوآوری تحقیق حاضر در این اصل نهفته است که دهد.  قرار سیاسی و اقتصادی گرانتحلیل اختیار

 هایدوره برای ضرایب عمل در چراکه است؛ نادرست فرضی اقتصادسنجی الگوهای برای زمان طول در پارامتر بودن ثابت فرض که
 هایستشک شرایط در گردد منجر نادرست نتایج به تواندمی مهم موضوع این به توجه عدم و باشند متفاوت تواندمی مختلف زمانی

 هایدلم است اقتصاد ایران در مالی و اقتصادی زمانی هایسری اصلی ویژگی که زمانی هایسری در سیکلی تغییرات و ساختاری
 طول در یرمتغ ضرایب تخمین با زمان طی متغیر پارامتر هایمدل شرایط این در ندارند را پارامترها محاسبه برای کافی توانایی متداول

TVP- روش از حاضر تحقیق در مشکل این رفع جهت اساس این بر کند.می فراهم را فوق هایواقعیت سازیمدل امکان زمان

FAVAR پس از مقدمه در بخش  .روندمی شمار به توانگری مالی تجربی مطالعات در جدیدی مدل جنبه این از و است شده استفاده
دوم مبانی نظری تحقیق ارائه و در بخش سوم روش تحقیق موضوع حاضر و در بخش چهارم نتایج برآورد مدل و در نهایت در بخش 

 پنجم بحث و نتیجه گیری ارائه شده است.
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2
سک  سک ری سیم   توان ها را میهای متعددی بر توانگری مالی اثرگذارند. این ری سته کلی تق سک   کرد بندیدر دو د سته اول ری های  . د

شرکت  سک  خارج از کنترل  صطلاحاً به ری شهرت دارند    های بیمه بوده و ا ستماتیک  سی ست دوم   .(Alizadeh et al., 2022) های  د
های  باشااد که اصااطلاحاً به ریسااکشاارکتی اساات که مدیریت توانایی کاهش آن را با مدیریت صااحیح دارا میهای درون ریسااک

ا ها بالاترین سهم ر غیرسیستماتیک شهرت دارد؛ اما آنچه مهم است مشخص نیست کدام دسته در ایجاد بحران در سازمان و شرکت          
 دهد که رتبه بندیگذاران و فعالان میموثر این تضمین را به سرمایه های(؛ شناسایی این شاخص  Chedimitras et al. 2015دارند )

  .(Alizadeh et al., 2022ها و موسسات صورت پذیرد )صحیح شرکت

  یموسسات مال   یاست که منجر به ناتوان  یطیشرا  یاسترس مال  (، ارائه شده است.  1های موثر بر توانگری مالی در جدول )انواع ریسک 
استرس   ،یمفهوم کل کیدر (. Cardarelli et al., 2009شود ) ع مالی میمناب یصتخص  یین توانادادست  د زانجام تعهداتشان و ا  در
سترش بی   ؛(Monin, 2017) کرد فیتعر یتوان اختلال در عملکرد نرمال بازار مالیرا م یمال سترس مالی منجر به گ ثباتی همچنین ا

شده و با اختلال در   سیب می       مالی  صادی و رفاه اجتماعی آ شد اقت ستم مالی به ر سی ساند ) عملکرد   ;Duka and Peltenen 2011ر

Nelsen and Perley 2005.) سترس مال دوره نکهیا لیحال به دل نیا با سان ی قاًیدق یهای ا شخص و م  فیارائه تعر ستند ین ک  وردم
باشد؛   پذیر میها و ساختار مالی آسیب  (؛ استرس مالی ناشی از شوک   Fallahpour et al., 2018) است  ار دشوار یتوافق در مورد آن بس 

ساختار مالی(،        شرایط و  ضعیف در  شکنندگی مالی ) شوک   تر بیشلذا هر چه  شد نه تنها خود بلکه با تأثیر ورود  ها به بازار و تکثیر و با
سک )افزایش در احتمال زیان مور  سترس  تقویت آن از طریق افزایش زیان مالی، ری د انتظار( و عدم اطمینان در بازار، موجب افزایش ا

سات مالی و    ( Nelsen and Perley 2005؛ Ealing and Liu 2006)شده   س و با افزایش هزینه اعتبار و ایجاد عدم اطمینان در مو



س مالی باعث افزایش عدم (. افزایش در استرHakyo and Kiten, 2009شود ) گذاران موجب ایجاد روند نزولی در اقتصاد می سرمایه 
شده که می اطمینان در خصوص ارزش دارایی  سانات قیمت ضمن     تواند منجر به افزایش نوسان در قیمت دارایی های مالی  شود. نو ها 

گذاری و یا اسااتخدام نیروی کاری تا زمان رفع ها منجر به تأخیر انداختن تصاامیمات مهم در مورد ساارمایهبنگاهتر بیشمحتاط کردن 
ها شده  های اعتباری توسط بانک (؛ همچنین استرس مالی موجب اتخاذ استاندارد  Hakyo and Kiten, 2009شود ) دم اطمینان میع

تری روی اوراق بدهی  گذاران درخواست بازده بیش گردد. یکی از دلایلی که سرمایه و از این طریق موجب کاهش فعالیت اقتصادی می 
در  (.Hakyo and Kiten, 2009تری به قرض دادن دارند )ها تمایل کمکنند، این است که بانک، مییا سهام )در دوران بحران مالی(

 ,.Atkinson et al) اندارائه شااده ادییز حدود آزمون اسااترس موسااسااات بانکی و پولی، تاکنون مطالعات نظری و تجربی تا نهیزم

2020; Nicholas 2018; Caporalli et al. 2017; Florentina et al. 2018)دهاییکنند محدود. مطالعات انجام شده تلاش می  
سترس  هایآزمون سترش دهند ها در بخشکرده و کاربرد آن عرا رف ا س (Bragg, 2018) های مالی را گ شورهای  مالی هایستم ی.    ک

و انتظار  دستن یبرخوردار ن تییمز نیهنوز از چن رانیا جمله اما کشورهای درحال توسعه از   ؛مداوم هستند  ابییدر معرض ارز افتهیتوسعه  
س می شورهای یهای مالی استم یرود  شوک  ن ک س    به  سا صادی ح شند    ادییز یتهای اقت شته با  چهاگر .(Morara et al., 2021) دا
سا   یبرا یقابل توجه یتجرب قاتیتحق سطح  نییعوامل تعترین مهم ییشنا سات  د یمال ناتوانگریکننده  س شد   مالی ر مو شده با   انجام 

(Chaluget et al. 2014; Pranow et al. 2010; Ogawa 2003, Enyo et al. 2019, Yunas et al. 2021؛) با که  ایهمطالع
 .خوردهای بیزین به بررسی این واقعیت بپردازد چندان به چشم نمیاستفاده از مدل

 های بیمههای موثر بر توانگری مالی شرکتریسک (1)جدول 

Table (1) Risks Affecting the Solvency of Insurance Companies 
 تعریف نام متغیر جایگاه نوع ریسک نوع متغیر

های شاخص
پیش هشدار  

 دهنده

ریساااااااااک 
 سیستماتیک

 (2021 همکاران و  ؛ کرستانتی2017)کاپورال و همکاران  رشد اقتصادی توضیحی

 (1401همکاران  و وردیلو ؛ حق2022)سیدیک و همکاران  تورم توضیحی

 (2012شیچ  ؛2016همکاران  و )مورنو نااطمینانی تورم توضیحی

 (2016همکاران  و ؛ لی2016 همکاران و لیو، ؛2016 همکاران و )مورنو، نرخ ارز توضیحی

 (2009 مارکوارت و فرزانگان ؛2016همکاران  و )مورنو قیمت نفت توضیحی

 (2012شیچ  ؛2016 همکاران و )مورنو فضای کسب و کار توضیحی

 (1401 همکاران، و وردیلو )حق تحریم توضیحی

 توضیحی
شاخص جهانی 

 شدن
 (2011 پارسونز،. سی و موتنگا. اس ،.اف )بلوچ،

 شاخص فلاکت توضیحی
 و لی ؛2009ای  اس ؛ هرینگتون،2016همکاران  و لیو ،2016همکاران  و )مورنو

 (.2016همکاران 

 .(2009ای . اس ؛ هرینگتون،2011 پارسونز. سی و موتنگا. اس ،.اف )بلوچ، KOFشاخص  توضیحی

 (.2016همکاران  و لی ؛2016همکاران  و لیو ؛2016همکاران  و )مورنو بیکاری توضیحی

 نرخ سود بانکی توضیحی
؛ کاپورال و 1401کوتاه مدت و بلند مدت )حق وردیلو و همکاران میانگین نرخ سود 

 (2017همکاران 

 توضیحی
گذاری سرمایه

 مستقیم خارجی
 (2012 شیچ ؛2016 همکاران و )مورنو

ریساااااااااک 
 غیرسیستماتیک

 نسبت نقدینگی توضیحی
شاه بازاده زعفرانی    شرکت در جوابگویی به تعهدات کوتاه مدت ) یوناس ؛ 1399توانایی 

 (.2021و همکاران 

 نسبت جاری توضیحی
؛ یوناس و 1399های جاری )شاه بازاده زعفرانی های جاری بوسیله بدهیپوشش دارایی

 (.2021همکاران 

 توضیحی
بازده سرمایه در 

 گردش
شاه بازاده زعفرانی       سرمایه در گردش ) ؛ مورارا و همکاران 1399سود خالص تقسیم بر 

2021.) 

 توضیحی
سنجش سودمندی 

 وام
سیم بر بازده دارایی    سرمایه تق شاه بازاده زعفرانی  بازده  ؛ یوناس و همکاران 1399ها )

2021.) 

 توضیحی
نسبت بازدهی 

 سرمایه
شاه بازاده زعفرانی           سهام ) صاحبان  سیم بر حقوق  سیدیک و  1399سود خالص تق ؛ 

 (؛2022همکاران 



 نسبت آنی توضیحی
ها )یوناس و همکاران،    های جاری منهای موجودی کالا و پیش پرداخت     داراییمجموع 

2021) 

 بازده دارایی ها توضیحی
؛ 1399ها )شاه بازاده زعفرانی  سود خالص قبل از کسر مالیات تقسیم بر متوسط دارایی    

 (2021یوناس و همکاران 

 نسبت دارایی جاری توضیحی
؛ مورارا و همکاران، 1399ها )شاه بازاده زعفرانی داراییهای جاری به کل تقسیم دارایی

 (2021؛ یوناس و همکاران 2021

 نسبت کفایت نقد توضیحی
شده )مورارا و            سیم  سود نقدی تق صل جمع  صل از عملیات بر حا سیم وجوه نقد حا تق

 (.2021؛ یوناس و همکاران 1399؛ شاه بازاده زعفرانی 2021همکاران 

 گردش نقدنسبت  توضیحی
؛ یوناس 1399های جاری )شاه بازاده زعفرانی  گردش نقدی حاصل از عملیات بر بدهی 

 (.2021و همکاران 

 توضیحی
سرمایه در گردش 

 خالص
؛ مورارا و 1399های جاری آن )شاااه بازاده زعفرانی های جاری از داراییتفاضاال بدهی

 (.2021؛ یوناس و همکاران 2021همکاران 

 نسبت بدهی توضیحی
سیم جمع دارایی  شاه بازاده زعفرانی  های جاری به جمع داراییتق سیدیک و  1399ها ) ؛ 

 (؛2022همکاران 

 توضیحی
نسبت کل بدهی به 

 ارزش ویژه
 ؛ سیدیک 1399شاه بازاده زعفرانی  )کل بدهی اعم از جاری و بلند مدت بر ارزش ویژه 

 2022همکاران  و

 نسبت مالکانه توضیحی
؛ مورارا و 1399ها )شاااه بازاده زعفرانی صاااحبان سااهام تقساایم به جمع دارایی حقوق

 (2021همکاران 

 توضیحی
نسبت بدهی بلند 
 مدت به ارزش ویژه

؛ یوناس و همکاران 1399ارزش ویژه تقساایم بر بدهی بلند مدت )شاااه بازاده زعفرانی 
2021) 

 (1401)حق وردیلو و همکاران،  ضریب خسارت توضیحی

 توضیحی
 تحت سهام درصد

 سهامدار تملک
 عمده

 (1401)حق وردیلو و همکاران، 

 توضیحی
 هیأت اعضای تغییر

 مدیره
 (1401)حق وردیلو و همکاران، 

 توضیحی
 -هرفیندال شاخص

 هیرشمن
 (1401)حق وردیلو و همکاران، 

هااای  شاااااخص 
 نظارتی

 توضیحی
 ناخالص بیمه حق

 مازاد به صادره
 

 توضیحی
 به خالص بیمه حق

 مازاد
 

 توضیحی
 بیمه حق در تغییر

 صادره خالص
 

 توضیحی
 طریق از) مازاد کمک
 زادما به( اتکایی بیمه

 

 توضیحی
 دو عملیاتی نسبت

  ساله

 گذاریسرمایه ثمر توضیحی

 

 ادماز در ناخالص تغییر توضیحی

 



 توضیحی
 تعدیل مازاد در تغییر

 شده
 

 توضیحی
 شده تعدیلهای بدهی

 جاریهای دارایی به
 

 توضیحی
 ناخالص تراز

 در) نمایندگان
  مازاد به( مجموع

 توضیحی
 یک ذخیره افزایش
 مازاد به ساله

 

 توضیحی
 دو ذخیره افزایش
 مازاد به ساله

 

 توضیحی
 برآوردی ذخیره کمبود

 مازاد به کنونی
 

تااوانااگااری 
 مالی

 (2021سرمایه الزامی تقسیم بر سرمایه موجود )مورارا و همکاران،  توانگری مالی وابسته 

 در ادامه به بررسی پیشینه تحقیقات در حوزه موضوع تحقیق پرداخته شده است.

سا   اقدام به  (؛Hamzeh, 2023حمزه ) سبت  یبندو رتبه ییشنا یران ا در یمهب یهاشرکت  یو ثبات مال یابیمؤثر در ارز یمال یهان

س   یلپژوهش، با تحل یندر انمودند.  سناد مکتوب و برر سات رتبه   یهاشاخص  یا س  یمهب ینظارت یهانهاد یلیتحل یو ابزارها یبندمو
سا    شنا ستفاده از مدل انتروپ      یمهب یهاشرکت  یمال یابیارز یهاشاخص  ییجهان، به  سپس با ا شد و    یهدشانون وزن  یپرداخته 

صورت گرفت.  نتا شاخص  شان دا  یجها  سبت  دن ضع  یابیارز یاز اعتبار لازم برا یمال یهان ست. ا  یمهب یهاشرکت  یتو ز برخوردار ا
 یزم در جهت الزامات حاکم بر افشا ها،  اقدامات لاشاخص  ینا یحو تصح  یلتا ضمن تکم  شود یم یشنهاد پ ینظارت یبه نهادها روینا

  یهاانجام قضاااوت ینددر فرا یمال یهااطلاعات صااورت ثربخشاایا یقطر ینها را انجام دهند و از انساابت یناطلاعات مربوط به ا

(، اقدام به مدلسازی    2023et alShirafkan Lamso ,) شیرافکن لمسوو همکاران   .یابد یشافزا یمنطق گیرییمآگاهانه و تصم 

شاخص    یم،رتورم، نرخ ارز، تح ینانینااطم ی،رشد اقتصاد   نتایج بیانگر این واقعیت است که  های موثر بر توانگری مالی نمودند.ریسک 
KOF و   شمن یره –یندالخسارت، شاخص هرف   یبضر  یژه،به ارزش و ینقد، نسبت کل بده  یتدر گردش، نسبت کفا  یه، بازده سرما

 شااناسااایی اقدام به(؛  et al,Fathi 2022فتحی و همکاران ) .های بیمه اثرگذارندشاارکت یتیک بر توانگری مالیژئوپل یسااکر

سک  هایمولفه ست    انجام مرحله سه  در مذکور پژوهش. نمودند بیمه صنعت  در ری  بوده، مدل طراحی هدف که اول مرحله در. شده ا
  هدفمند روش با که کارمندان از نفر 14 با ساختاریافته  نیمه مصاحبه  ریسک،  سنجش  موردنیازهای شاخص  وها مولفه استخراج  جهت

سیده  نظر اقناع به تا گرفت انجام بودند، شده  انتخاب ست  اولیه مدل و شد  یر ساس  بر بعد، مرحله در. آمد بد های  شاخص  وها مولفه ا
 و رفت مرحله سه از پس و شد نظرسنجی سابقه با کارمندان از نفر 7 از دلفی روش از استفاده با ،(مدل اولیه) مصاحبه از شده استخراج
شت،  صلاح  مدل نهایت در برگ شنامه   بعد مرحله در. گردید تدوین شاخص  22 و مولفه 5 با شده  ا ساس  بر ایپرس صلاح  مدل ا  شده  ا
سان   کلیه آماری، جامعه. شد  طراحی  در پرسشنامه   تصادفی  صورت ه ب و گردید تعیین نفر 220 نمونه، تعداد و بودند ایران بیمه کارشنا

 Anoushe etانوشه و همکاران )  .گردید حاصل  بیمه صنعت  در ریسک های مولفه نهایی مدل نهایت در و گردید توزیعها آن بین

al,. 2022 کلیدی عوامل پژوهش این در بیمه نمودند. هایشاارکت در گذاریساارمایه بر موثر عوامل اقدام به بررساای بررساای (؛ 

سایی   ستفاده  عوامل اهمیت درجه یافتن و بندی رتبه برای فازی دلفی تکنیک از سپس  و شده  شنا  به که داد شان ن نتایج. است  شده  ا
سته  از سرمایه  خالص بازده و گذاریسرمایه  بازده گذاری،سرمایه  ارزش سرمایه،  بازده ها،دارایی بازده ترتیب  هایمتغیر و هاستانده  د

  کارایی در را تاثیر ترینبیش ها،نهاده دسااته  از ریسااک  واگذاری و فنی ذخایر کار، و کسااب  تنوع تعهدات، ایفای توان بازار، سااهم 

 ستم یس  یارائه الگواقدام به (؛ haqverdilou et al., 2022حق وردیلو و همکاران ) .دارند ایبیمه هایشرکت گذاری سرمایه 

ژوهش با پ یتجرب ی. الگواندپرداخته رانیا مهیهای فعال در بازار بشاارکت ژهیبو مهیهای بشاارکت یبرا یمال یهشاادار توانگر شیپ
ص    ستفاده از روش اقت سنج ا س  یو برا رانیا مهیشرکت فعال در بازار ب 18 ی( برای)پانل یبیترک یهاداده کردیبا رو یاد   یدوره مورد برر



به  رهیدم أتیه یاعضاا  رییدوره وقفه و تغ کیبا  یکه نرخ ساود بانک  دهندینشاان م  قیهای تحقافتهی. دیبرازش گرد 1387- 1396
شته  مهیهای بشرکت  یمال یتأثیر را بر توانگر نیترو کم نیترشیب بیترت سارت به دل  بیضر  نیهمچن ؛اندمزبور دا سوم  ت لیخ وان 

)شامل؛   یکلان اقتصاد  ؛یرهایتأثیر متغ یمقاله در خصوص معنادار  اتیفرض  هیمختلف متفاوت بوده است. کل  ریبودن، اثر آن در مقاد
سر   ی شرکت  یرهایک وقفه(، متغی)با  یوقفه(، رشد اقتصاد   کی)با  یوقفه(، نرخ سود بانک  کینرخ تورم )با  سبت  شامل؛ ن   یگذارهیما)

شاخص هرف   بیضر  ها،ییبه کل دارا یسک یر یهاییدر دارا شته  رشمن یه -ندالیخسارت و  صد    یشرکت  تی( و حاکمیار شامل؛ در (
 یوانگربر ت یالملل نیب یاقتصااااد یهامیتحر زی( و نرهیمد أتیه یاعضاااا راتییدار عمده و نسااابت تغساااهام تحت تملک ساااهام

 اثرات شااناسااایی و بررساای به (؛Ahmadi et al,. 2022احمدی و همکاران ) قرار گرفتند. دییمورد تأ یرانیا مهیهای بشاارکت

سک  و کارایی سک  شامل  مالی ری سک  اعتباری، هایری سک  عملیاتی، ری سک  نقدینگی، ری های  رکتش  عملکرد بر مالی توانگری ری
-1392 هایسال  طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته بیمه شرکت  13 شامل  پژوهش آماری نمونه هایداده. پرداختند بیمه

  همچنین ارد؛د وجود معنادار ارتباط مالی توانگری و عملیاتی نقدینگی، اعتباری، هایریسک و عملکرد بین داد نشان نتایج. است 1396

شان  نتایج سب،  عملکرد نوع و کارایی ارتباط داد ن ستقیم  و معنادار منا ست  م  (؛Peykarjou et al., 2022پیکارجو و همکاران ) .ا

 های بیمهکتشر برای بیمه ناظر دیدگاه از آن بحرانی مقدار از توانگری افت احتمال مبنای بر هشدار پیش سیستم   الگوی ارائه اقدام به
-1396 دوره برای بیمه شاارکت 18 هایداده و پانل لاجیت اقتصااادساانجی روش از هشاادارپیش مدل برازش برای. پرداختند ایرانی
ستفاده  1387 ست  شده  ا شان  پژوهش هاییافته. ا سبت  مالی؛ متغیرهای دهدمی ن شمن  - هرفیندال شاخص  جاری، ن شته  هیر   و ایر

سارت  ضریب  صادی؛  متغیرهای و خ شد  بانکی، سود  نرخ اقت صادی  ر صادی  هایتحریم و اقت   شرکتی  حاکمیت متغیر و المللیبین اقت
 سود  نرخ. اندبوده ،(ترکم و 2 توانگری سطح ) بحرانی سطح  به مالی توانگری افت احتمال دهندهتوضیح  مدیره،هیأت اعضای  تغییرات

 بر را اثر ترینبیش آن، بالای مقادیر در خسااارت ضااریب تأثیر و ترینکم و ترینبیش ترتیب به مدیرههیأت اعضااای تغییرات و بانکی

شان  توانگری افت احتمال کننده ینیبشیارائه مدل پ اقدام به (؛Shahbazadeh et al, 2019شاه بازاده و همکاران )  .دهندمی ن

از منابع  یمال یطبقه توانگر ینیبشیجهت پ نیبشیپ ریبه عنوان متغ ریمتغ17تعداد  نهیش یپ یبا بررس  مهیهای بشرکت  یمال یتوانگر
 یریکارگحاصاال از به جیپژوهش ابتدا نتا نیشااده اساات. در ااسااتخراج  1396تا  1392سااال  یج.ا.ا، ط یمرکز مهیب تیمعتبر سااا

فت در مرحله قرار گر سه یمورد مقا زیبوینا ،یشبکه عصب   م،یشامل: درخت تصم   یبر هوش مصنوع  یمبتن ینیبشیهای مختلف پمدل
 99با دقت  میپژوهش نشان داد درخت تصم نیحاصل از ا جینتا .قرار گرفت یشونده مورد بررس  ینبیشیپ هایتمیالگور بندیبعد رتبه

و   یرخطیهای شااناخت و نگاشاات غمدل م،یدرخت تصاام نکهیدارد با توجه به ا یمال یتوانگر ینیبشیعملکرد را در پ نیدرصااد بهتر

شوب  یالگوها صم  یرهایمتغ نیگونه بآ شد یم میهدف و ت شونین، گر .با ستاخوا  یوابوکر ی  & ,Grishunin, Bukreeva) و آ

3Astakhova, 202یهاشرکت  یبرا یبندرتبه یستم و توسعه س   توانگری عدم یهاشاخص  یلو تحل یهتجز»با عنوان  یادر مقاله (؛  
س  یمهب سیون ساز روش مدل یقاز طر «یهرو ست  ی رگر   پرداختند. 2019-2013 یدر دوره زمان یمهشرکت ب  161 یبندبه رتبه یکلج

  حق یآورها و جمعییدارا ی، نقدینگیپژوهش شامل سودآور   یندر ا یمهب یهاشرکت  یاعتبار یهایسک ر یمال یدیکل هایشاخص 
شد. از شاخص  یم یمهب شاره    یی،گران اتکا یمهب یاعتبار یتفیفروش و ک یهاکانال یمهب مدیریت به توانیم یزن یرمالیمهم غ یهابا ا

ستم   مدل یک اقدام به طراحی (؛ et al,.Lorenzo 2022لورنزو و همکاران ) نمود. شکل  زودهنگام هشدار  سی  هایشاخص  از مت

ستفاده  با مدل این نمودند. اروپا هایبیمه برای شرکتی  و کلان مالی شکل  اینمونه از ا گردید و جهت  برآورد بیمه شرکت  36 از مت
انگری تو بر تأثیر منفی بهره، نرخ و تورم اقتصااادی، بر اساااس نتایج رشااد  بهره گرفته شااد.ای جمله دو لاجیت برآورد مدل از پانل

ی بر توانگر عملیاتی هایارزش دفتری به ارزش بازار و هزینه و هادارایی بازده کاهش شاارکتی، سااطح در. داشااتند های بیمهشاارکت

ستفاده  با؛ (Siddik et al., 2022)سیدیک و همکاران   های بیمه تأثیرگذار بودند.مالی شرکت    2019-2011 تابلویی هایداده از ا

ها با آن ودآوریس  بر گرانبیمه مالی ورشکستگی   تأثیرات به بررسی  کشور بنگلادش،  در غیرزندگی فعال در حوزه بیمه شرکت  16 از
 که اساات آن از حاکی رگرساایون نتیجه. ، پرداختند(ROE)سااهام  بازده و (ROA) هادارایی بازده بازدهی، هایبه کار بردن نساابت

شان تر بیش هاییافته. دارد غیرزندگی های بیمهشرکت  سودآوری  بر توجهی قابل تأثیر منفی گذارانبیمه مالی ورشکستگی     دهدمی ن

ستانتی  .های بیمه دارندشرکت  سودآوری  بر توجهی قابل تأثیر نامطلوب تورم و سن  مالی، اهرم که  Kristantiو همکاران ) 1کر

et al,.2021 سترس کننده تعیین عوامل اقدام به(؛ ستم    یک عنوان به اندونزی در های بیمهشرکت  در مالی ا شدار  سی  رایب اولیه ه
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شان  لجستیک  رگرسیون  نتایج. پرداختند بیمههای شرکت  .  ری مالی دارندبر توانگ تأثیر منفی شرکت  اندازه و بیمه حق رشد  دهدمی ن

عبدالجواد و   .توانگری مالی نداشاااتند    بر داریتأثیر معنی  های تجاری  چرخه  و بدهی  پرداخت  حاشااایه   نقدینگی،  خساااارت، هزینه 

های پانل با اثرات ثابت اقدام به بررسی تأثیر عوامل استفاده از روش رگرسیون داده با (؛Abdel Jawad; Ayyash., 2019) 1آئیش

سرمایه  سارت نقدینگی،  ها به این نتیجه نمودند. آن 2017-2010شرکت بیمه طی دوره زمانی   7ها بر توانگری مالی گذاری، اهرم، خ
های بیمه فلسطینی   اثر منفی بر توانگری مالی شرکت  ،ی مالی(هارسیدند که نسبت خسارت اثر مثبت و اهرم )نسبت بدهی به دارایی     

 اند. داری بر توانگری مالی نداشتهگذاری و نقدینگی اثر معنیداشته است. در حالی که سرمایه
شینه تحقیقات در جمع شاهده می  بندی مبانی نظری و پی شور  خارج و داخل گردد؛ تحقیقات متعددی درم سی  به ک بر وثر عوامل م برر
 تفاوتم دیگران تحقیقات با بعد دو از حاضاار تحقیق اما اند؛پرداخته بیمه هایشاارکت در اسااترس آزمون از اسااتفاده با مالی توانگری

 با ایبیمه هایشرکت  در مالی توانگری بر نظارتی و سیستماتیک   غیر و سیستماتیک   هایریسک  همزمان بررسی  به در بعد اول است، 
ریسااک در سااه دسااته اصاالی بر توانگری مالی  40در بعد دوم اثرات بیش از  .پرداخته شااده اساات گیریمیانگین الگوی از اسااتفاده

 های بیمه مورد بررسی قرار گرفت. شرکت

 
 

 شناسی پژوهشروش -3
ستگی(    ست و از جهت هدف از نوع تحلیلی )به روش همب ست.  این تحقیق در قلمرو تحقیق کاربردی ا   از طریق گردآوری اطلاعات، ا

صورت    داده شده  سازمان آمار و اطلاعات ثبت  شده   های آماری بیمه مرکزی ایران های مالی و گزارشهای بانک مرکزی و  ستخراج  ا
ست  ست. نمونه تحقیق به صورت هدفمند از شرکت      ا س های بیمه. جامعه این تحقیق صنعت بیمه کشور ایران ا رمایه ای فعال در بازار 

شد. علت انتخاب این بیمه   ایرا ستند انتخاب خواهد  سترس بودن اطلاعات آن ن در بازه زمانی مذکور فعال ه شد. بازه  ها میها در د با
است. فرآیند انجام تحقیق در نمودار زیر قابل مشاهده است. 1399-4 تا 1385 -1زمانی تحقیق حاضر 
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 ( فرآیند انجام تحقیق1شکل )
Figure (1) Find out the Results of Investigation

طراحی سیستم 

هشدار دهنده 

پیش از موعد 

 توانگری مالی

 رویکرد پیوسته

 متغیرهای درون شرکتی

 

 متغیرهای برون شرکتی

 

 BMAرویکرد 

 TVPDMAرویکرد 

 TVPDMSرویکرد 

 WLSرویکرد 

شناسایی متغیرهای 

 بحران زا

اجرای آزمون استرس با 

 TVP-FVARرویکرد 

طراحی سیستم هشدار دهنده 

های زمانی توانگری مالی در بازه

 مختلف 

شناسایی عوامل  موضوع تعریف

 موثر بر بحران
 آزمون استرس سازیمدل

پیش بینی 

 بحران



 های بهره گرفته در این تحقیق ارائه شده است.در ادامه روش

 TVP-DMSو  TVP-DMAالف: روش 
 صورت زیر است:به 1حالت -های فضا شکل استاندارد مدل

  𝑦𝑡 = 𝑧𝑡𝜃𝑡 + 𝜖𝑡 

𝜃𝑡  (1رابطه ) = 𝜃𝑡−1 + 𝜇𝑡  

سته،   𝑦𝑡که در آن  𝑧𝑡متغیر واب = [1, 𝑥𝑡−1, 𝑦𝑡−1, ⋯ , 𝑦𝑡−𝑝]  1یک بردار × 𝑚 های  زناز تخمین
مدل و   𝜃𝑡 متغیر توضااایحی  = [𝜑𝑡−1, 𝛽𝑡−1, 𝛾𝑡−1, ⋯ , 𝛾𝑡−𝑝]   یک بردار𝑚 × یب   1 از ضااارا

ست، مقادیر  ,𝜀𝑡~𝑁 (0 )حالات( ا 𝐻𝑡)  و𝜇𝑡~ (0, 𝑄𝑡)   صفر و به که دارای توزیع نرمال با میانگین 
ست. این مدل  𝑄𝑡و 𝐻𝑡ترتیب واریانس  ستند که عمده ا ست  ترین آنها دارای مزایای زیادی ه ها این ا

ها این بود که   کنند؛ اما عیب آن   ی زمان فراهم می که امکان تغییر ضااارایب تخمینی را در هر لحظه    
 𝑇𝑉𝑃یافته   های تعمیم اعتماد نخواهد بود. مدل   ها چندان قابل     شاااد تخمینزیاد بزرگ می  𝑧𝑡هرگاه  

𝑇𝑉𝑃د مانن − 𝑉𝐴𝑅    ( سط گروین و همکاران شکلات را دارند. در این مدل تو  Gerwinنیز همین م

and colleagues, 2008  ها ها که مدل آن(، صورت پذیرفت، شامل ورود نااطمینانی رفتار تخمین زن
 به شکل زیر بود:

  (2رابطه )
𝑦𝑡 = ∑ 𝑠𝑗𝜃𝑗𝑡𝑧𝑗𝑡 + 𝜀𝑡

𝑚

𝑗=1

 

ها وجود متغیر شااده به مدل آن هسااتند. نکته اضااافه 𝑧𝑡و  𝜃𝑡امین عنصاار  𝑧𝑗𝑡 ،𝑗𝑡ℎو 𝜃𝑗𝑡که در آن 
𝑠𝑗 ∈ {0, اساات که امکان تغییر در طول زمان را نداشااته و تنها حکم یک متغیر دائمی را دارد که  {1

(. در ادامه   et al,.Hoogerheide 2009زن عدد یک یا صااافر را بپذیرد )    تواند برای هر تخمین می
های  های روشدهد که همه محدودیترا ارائه می  𝐷𝑀𝐴(، روش  et al,.Raftery 2010)  2رافتری

های حجیم را در هر لحظه از زمان    توانسااات مدل نمود. در واقع این روش میپیشاااین را برطرف می
تخمین زده و امکان تغییر متغیرهای ورودی به مدل را در هر لحظه از زمان فراهم آورد. برای توصیف  

 𝑧𝑡مدل زیر مجموعه از متغیرهای     𝐾شاااود که  چگونه اسااات فرض می  𝐷𝑀𝐴اینکه فرآیند روش   
𝑧زن وجود دارند وعنوان تخمینبه  (𝑘)   با𝑘 = 1,2, ⋯ , 𝐾  بیانگر𝐾  ،مدل زیرمجموعه فوق هسااتند

یر صورت ز حالت به -مدل زیرمجموعه در هر مقطع از زمان، مدل فضا  𝐾بر این اساس با فرض وجود  
 شود:توصیف می

  𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
 (𝑘) 

𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜀𝑡
 (𝑘)  

𝜃𝑡+1  (3رابطه )
 (𝑘) 

= 𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜇𝑡
 (𝑘)  

𝜀𝑡در این معاادلات 
 (𝑘) 

~𝑁 (0, 𝐻𝑡
 (𝑘) 

𝜇𝑡و (
 (𝑘) 

~ (0, 𝑄𝑡
 (𝑘) 

𝜗𝑡و   ( =  (𝜃𝑡
(1)

, ⋯ , 𝜃𝑡
(𝑘)

) 𝐿𝑡 ∈

{1,2, … , 𝐾}      یانگر این اسااات که هر مدل از مدل زیر مجموعه، در کدام مقطع زمانی کاربرد        𝐾ب
ای از زمان فراهم آورد، مدل بهتری دارد. روشااای که امکان تخمین یک مدل متفاوت را در هر لحظه      

های پویای (. در بیان تفاوت مدلKoop & Korobilis, 2013شود ) گیری نامیده میپویای میانگین
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DMA  وDMS بینی یک متغیر در زمان   در پیش𝑡   بر اسااااس اطلاعات𝑡 − توان گفت که با    می 1
𝐿𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾}  مدل  ،𝐷𝑀𝐴       به حاسااا مل م 𝑃𝑟  (𝐿𝑡شاااا = 𝑘|𝑦𝑡−1)   یانگین گیری از و م

ترین شامل انتخاب یک مدل با بیش 𝐷𝑀𝑆که ها بر اساس احتمال فوق است؛ در حالی بینی مدلپیش
𝑃𝑟  (𝐿𝑡 احتمال = 𝑘|𝑦𝑡−1)  بینی مدل با حداکثر احتمال خواهد بود.و پیش 

  TVP-FAVAR ب: مدل

سون )      ستاک و وات ساس نظر ا شکلات مدل ترین مهم(، از  ,2008Stock & Watsonبر ا های قبلی م
ستند پیش سری زمانی این بود که نمی  ستی را در طول زمان انجام دهند و برخی مدل توان ها در بینی در

های   دیگر در دوران رکود تخمین مناسااابی داشاااتند. همین امر باعث ظهور مدل     دوران رونق و برخی 
شد که می MCMCکارلو زنجیره مارکوف )های مونتپارامتر متغیر با زمان و مدل ستند مدل (،  های توان

توانند ها ضرایب تخمین میبینی کنند. در این مدلعظیم )با تعداد متغیرهای زیاد( را در طول زمان پیش
های قبلی  شده، مدلهای ساختاری و تغییرات سیکلی مشاهدهطول زمان تغییر کنند. به علت شکست در

شتند. خلل در پایداری هر یک از پارامترهای       شرایط ندا سبه پارامترها را در این  توانایی کافی برای محا
مطالعات اولیه  (. در Heydari et al., 2022گردد )برآوردی موجب ایجاد شکست ساختاری در مدل می   

ساختاری در مدل      ست  شک شده و به    آزمون  سیون خطی در یک نقطه زمانی از پیش تعیین  های رگر
های آزمون شااکساات   های بعد روش(؛ اما در سااالChow, 1975گرفت )زا انجام میصااورت برون

 ,Bai and Peronگیرد )و در نقطه یا نقاط از پیش تعیین نشااده انجام میزا درونساااختاری به طور 

غییر های تهایی که شکست ساختاری دارند از مدلهای اخیر نیز جهت تبییین بهتر مدل(، در سال2003
شد )  های (؛ اما با توجه به محدودیت تعداد رژیم در مدلElavi and Jamazi, 2010رژیم بهره گرفته 

(. بر این Koop et al., 2020های ضرایب پارامتر زمان تعمیم داده شد )  های به مدلبرآوردی این مدل
اساس هر گونه تغییر در رفتار یک سری زمانی که شامل تغییر در عرض از مبدأ و روند سری است، در       

(. بر این اساس در  Heydari et al., 2022شود ) علم اقتصادسنجی جدید شکست ساختاری تعریف می     
شیب و عرض از       شد برای آن دوره  سری زمانی تغییر کرده با ضر در هر دوره زمانی که رفتار  تحقیق حا

 توانند زیاد باشند. افزایش ها میزنای محاسبه شده است؛ همچنین تعداد متغیرها و تخمین   مبدأ جداگانه
 tمتغیر در  mها هرگاه ر این دسته از مدل شوند. د های بزرگ و حجیم میتعداد متغیرها باعث خلق مدل

tمقطع زمانی در مدل وجود داشااته باشااد،
m2 ( مدل باید تخمین زده شااوندKoop & Korobilis, 

شده است.   مطالعات متعددی انجام TVPهای های ساختاری و با استفاده از روش(. در قالب مدل2011
های زمانی جهت تعیین عوامل مؤثر بر متغیر وابسااته در دوره FAVARهای ها مدلدر ادامه این روش

توانسااات ابزار بسااایار   FAVARو  TVPهای  ای که ترکیب مدل   گونه مختلف گساااترش یافتند به   
ضر نمایش  2) شکل گران مالی قرار دهد. در قدرتمندی را در اختیار تحلیل (؛ نمودار مفهومی تحقیق حا

 شده است:داده 
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 مبانی روش و نمودار مفهومی تحقیق (2) شکل

Figure 2. Basics of Research Method and Conceptual Diagram 
ها 𝑦𝑖𝑡شاااوند در نتیجه در نظر گرفته میزا درونتمامی متغیرها  VARهای با توجه به اینکه در مدل    

ها بیانگر متغیرهایی  ها را دارند(، در این مدل𝑦𝑖𝑡گانه منتخب حکم  11)در تحقیق حاضااار متغیرهای 
اند؛ اما با توجه به اینکه متغیرهایی وجود دارند که رابطه مابین در نظر گرفته شاادهزا درونهسااتند که 

شااود. ر بر این رابطه وارد مدل میدهند در نتیجه فاکتورهای اثرگذااین متغیرها را تحت تأثیر قرار می
متغیری  𝑓 (8های گردد. بر این اساااس عاملمی FAVARتبدیل به مدل  VARدر این حالت مدل 

(، باشاااد ها می گیری حذف گردیدند؛ اما مبانی نظری موید مهم بودن آن      که در رویکرد مدل میانگین   
ی ساختاری در مدل از ضرایب مختلف در  هاشوند. در نهایت به علت وارد کردن شسکت   وارد مدل می

,𝛷̃1𝑡شااود )های مختلف بهره گرفته میدوره . . , 𝛷̃𝑝𝑡های (. در این حالت از مدلFAVAR  به مدل
TVP‐ FAVAR  تری از روش دهیم. در ادامه شااارح کامل   تغییر مدل میTVP‐ FAVAR   ارائه

ساختار کل مدل      ست.  ‐TVPشده ا FAVAR ( س 2009در کروبلیس ( و  4های )تفاده از رابطه(، با ا
 (، نشان داده شده است:5)

𝑦𝑖𝑡 (     4)رابطه  = 𝜆0𝑖𝑡 + 𝜆𝑖𝑡𝑓𝑡 + 𝛾𝑖𝑡𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

) (5)رابطه 
𝑓𝑡

𝑟𝑡
) = 𝛷̃1𝑡 (

𝑓𝑡−1

𝑟𝑡−1
) +. . +𝛷̃𝑝𝑡 (

𝑓𝑡−𝑝

𝑟𝑡−𝑝
) + 𝜀𝑡̃

𝑓 

کند.  از یک فرآیند نوساااانات تصاااادفی یک متغیره پیروی می 𝜀𝑖𝑡شاااود هر در این رابطه فرض می

𝜀𝑖𝑡واریانس عبارت هر  𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑡̃با   
𝑓

) = 𝛴̃𝑡
𝑓  شان داده می ,𝜆0𝑖𝑡شود. ضرایب  ن 𝜆𝑖𝑡 , 𝛾𝑖𝑡 , 𝛷̃1𝑡, 𝛷̃𝑝𝑡  

𝑖به ازای  = 1, . . , 𝑀 شااوند بر اساااس یک الگوی گام تصااادفی تغییر یابند. الگوریتم  اجازه داده می
شااود. تنها این نکته اشاااره  برای این مدل توضاایح داده نمی MCMCکارلو زنجیره مارکوف مونت

صرفاً بلوک   می ضافه می  MCMCبه الگوریتم   FAVARتری را برای های بیششود که آن  کند. ا
‐TVPها در اقتصاد کلان عملی، استنباط بیزی در  یاری از مدلطور خلاصه مانند بس  به FAVAR  با

های  هایی از چندین نمونه و الگوریتمکه شااامل بلوک MCMCکنار هم نگه داشااتن یک الگوریتم 

ر  تعیین فاکتورهای موثر ب
توانگری مالی

به روز رسانی عامل با روش  
دو مرحله ای دوز و همکاران  

در قالب مدل  ( 2011)
FAVAR

با  FAVARتخمین مدل 
ضرایب متغیر در طول زمان  

(TVP)

به روز رسانی عامل در 
-TVPقالب مدل 

FAVAR

محاسبه تابع واکنش آنی
متغیر در طول زمان

تجزیه و تحلیل نتایج
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nیک بردار  t=1,…,Tبرای دوره زمانی  رود. فرض کنیدمشااابه اساات به پیش می  × از متغیرها  1
یک بردار از متغیرهای  𝑦𝑡علاوه برای تخمین متغیرهای غیرقابل مشاااهده موجود در مدل باشااد. به 

-TVPگانه منتخب است. مدل   11اصلی موجود در مدل باشد که در تحقیق حاضر شامل متغیرهای     

FAVAR صورت رابطه زیر است:به 

 (6)رابطه 
xt = λt

y
yt + λt

fft + ut

[
yt

ft
] = ct + Bt,1 [

yt−1

ft−1
] + ⋯ + Bt,p [

yt−p

ft−p
] + εt

 

λtدر رابطه فوق 
y    ،سیون λtضرایب رگر

f  فاکتور در حال بارگذاری وft  .ست ,Βt,1)فاکتور ا … , Βt,P)  
باشااد. با می  𝑄𝑡جزء خطا با توزیع نرمال و میانگین صاافر و کوواریانس  ، utاساات.  VARضاارایب 

ضیات ادبیات مدل  ست که ماتریس   توجه به فر شده ا ضرایب در    Vtهای فاکتور، فرض  ست.  قطری ا

λtحاااال باااارگاااذاری   = ((λt
f)

′
, (λt

y
)

′
)

′
VARو ضااااارایاااب مااادل    𝛽𝑡 =

(𝑐𝑡
′, 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,1)

′
, … , 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,𝑃)′)       بر طبق یک فرآیند گام تصاااادفی در طول زمان اساااتخراج

 شوند:می
𝜆𝑡 (7)رابطه  = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡
 

,𝜂𝑡~𝑁(0در این رابطه   𝑅𝑡)  و𝑣𝑡~𝑁(0, 𝑊𝑡)    ست. همه خطاها در تابع بالا با یکدیگر و بر روی ا
 صورت زیر دارند:زمان ناهمبسته هستند، بنابراین ساختاری به

) (8)رابطه 

𝑢𝑡

𝜀𝑡
𝜐𝑡

𝜂𝑡

) = 𝑁 (0 , [

𝑉𝑡 0 0 0
0 𝑄𝑡 0 0

0
0

0
0

𝑊𝑡

0

0
𝑅𝑡

]) 

طه )  مدل  8راب مدل         می TVP-FAVAR(، را  با اعمال چندین محدودیت،  ند.  های دیگری نیز از  گوی
 شوند که به شرح زیر است:مدل فوق استخراج می

: این مدل هنگامی حاصاال VAR)-TVP-(FA1پارامتر متغیر زمانی عامل افزوده شااده  VARمدل 
ضرایب در حال بارگذاری معادله اول در رابطه )   می شد )در همه  (𝜆𝑡)(، 8شود که  ی دورهای  ثابت با

مانی   t ،𝑊𝑡ز = که در این صاااورت   0 λtبوده  = λ0   مدل مل افزوده شاااده     VARاسااات(.  عا
(FAVAR)   حاصااال می گامی  که  : این مورد هن ند          βtو  λtشاااود  باشااا بت  ثا مان  در طول ز

(Wt = Rt = : این مدل هنگامی حاصااال    (TVP-VAR)پارامترهای متغیر زمانی     VAR(. مدل  0
شد )یعنی   شود  می صفر با ftکه تعداد فاکتورها  = شود  : این مدل هنگامی حاصل می VAR(. مدل 0

صفر بوده و   شود که در تمام مدل   βtو  λtکه تعداد فاکتورها  شد.توجه  های ذکر در طول زمان ثابت با
 ثابت هستند. Qtواریانس  شده در بالا کوواریانس و

 
 

                                                                                                                                               
1 Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 
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 هاداده وتحلیلتجزیه -4
 ایو پو نیزیب یریگنیانگیمبرآورد مدل 

یات  از بخشااای یابی  برای لازم اطلاعات  میزان اخیر،های  دهه  در مالی  ادب  از قوی برآورد به  دسااات
 et al.,Marcellino  ;2003دادند )  قرار بررسااای مورد را متغیرهای اقتصاااادی و مالی   بینیپیش

2009; Boivin, & Ng, 2006; D'Agostino, &  et al.,Bernanke& Boivin, 2003; Founi 

Giannone, 2012های مختلفروش از اسااتفاده خصااوص، این در مهم دسااتاوردهای جمله (. از 

سنجی    صاد نین چ در. بود بینیپیش برای داده(، )کلان های حجیمداده اطلاعات به کارگیری برای اقت
ای همدل. است  شده  رایج بسیار  هاآن از استفاده  و بوده توجه موردتر بیش های عاملی،مدل رویکردی،

های  مؤلفه  از کمی تعداد  ها در شااااخص از داده(، )کلان حجیمی مجموعه  یک  از را اطلاعات  عاملی، 
 .کنندمی خلاصه مشاهده غیرقابل اساسی

سون    ستاک و وات  و(  et al.,Forni 2000همکاران ) فورنی(، Stock & Watson, 1998 ,2002) ا
، ( 2010et alAngelini,.) آنجلینی و همکاران ،( et al,Marcellino 2003) مارساالینو و همکاران

شوماخر (؛  et al.,Artis 2007) آرتیس و همکاران از  هایی، نمونه( ,et al.,Schumacher 2007) و 
کلان  )های حجیم اسااتخراج اطلاعات از داده .های عاملی هسااتندمطالعات تجربی با اسااتفاده از مدل

سااازایی کند؛ در حالی که نتایج اولیه حاصااال از        ه ب  بینی، کمک تواند در بهبود فرآیند پیش  می (،داده
سیار   پیش صوص، ب ست )  بوده امیدوارکننده بینی در مطالعات تجربی در این خ  ,Stock & Watsonا

2000; Naser,2014 et al.,2002; Forni ) سون )  که؛ می ستاک و وات  & Stockتوان به مطالعه، ا

Watson, 2006 بینی متغیرهای کلان کشااور آمریکا متغیر، به پیش 215کارگیری بیش از  که با به(؛
شاره نمود  ضا حالت  روش(، TVP) در طول زمان ریهای پارامتر متغمدل .پرداختند، ا  لتریمانند ف)های ف

 هیتجز یاقتصاد کلان در راستا   یتجرب قاتیموضوع، عموماً در تحق  نیکه ا رندیگیکار م را به ،(کالمن
ستفاده می و پیش یساختار  لیتحل و  بینیها به منظور پیشاز داده یشود. چنانچه مجموعه بزرگ بینی ا

صاد  یرهایمتغ ستفاده  یکلان اقت ش  شیبه ب لیتما TVPهای گردد، مدلا  ؛در داخل نمونه دارند یبراز
در  هایکاسااات نیا حیتصاااح یبرا در خارج از نمونه خواهند داشااات. یفیبینی ضاااععملکرد پیش لذا

(. با توجه به  et al.,Gupta 2014) استفاده شده است    ،DMAو  DMSهای از مدل TVPهای مدل
ستند در جدول زیر به        DMAو  DMSهای اینکه مدل سته ه ضرایب و احتمال واب شته  به مقادیر گذ
 ایم.اند؛ اشاره نمودهکه از این مقادیر بهره گرفتهتحقیقاتی 

,𝜶)مقادیر  (2)جدول  𝝀) های مدلهای در مدلDMS  وDMA 

Values (α,λ) in DMS and DMA Models (2)Table  
 محققین مقادیر الفا و لاندا

(𝛼 = 0.95, 𝜆 =  (.2014) گوپتا و همکاران (،2015فیلیپو ) (،2019) سیلیکوپ و کوروب (1

(𝛼 = 1, 𝜆 = 1) 
بال 2010) سیلیکوپ و کوروب (،2011) سیلیکوپ و کوروب کاران   سااالاری( و  و هم

(2018). 
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(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 
ما )   2012و  2011وپ و کوروبیلیس )ک پال کا و مورتوب    2015(، فریرا و  باونسااای  ،)
 .(2018( و ناصر و علایی )2015)

(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 

کاران )  ته و کوپ ) 2012کوروبیلیس )(، کوپ و 2007رافتری و هم (، 2013(، بلمون
(، رایس و 2015ای و همکاران ) (،2015(، فیلیپو )2015(، فریرا و پالما )2015سالیله ) 

 .(2018( و ناصر و علایی )2016(، دراچل )2016(، ناصر )2016کرن )

(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 

(، سالیله 2013کوپ )(، بلمونته و 2012(، کوپ و کوروبیلیس )2012نیکولتی و پارسو )
صر ) 2015(، فیلیپو )2015(، فریرا و پالما )2015) ( 2016(، باور و همکاران )2016(، نا

 .(2016و دراچل )

(𝛼 = 𝜆 =  .(2016( و دراچل )2016(، باور و همکاران )2012نیکولتی و پارسو ) (0.90

 مختلف جهت تبیین مدل بهینه ارائه شده است. های 𝝀و𝜶در ادامه نتایج اعمال 
 بینی مختلفهای پیشبینی در افقمعیارهای عملکرد پیش (3)جدول 

Performance Criteria in Different Forecast HorizonsForecast  (3)Table  

 h=1 بینیدوره پیش

Log(PL) MAFE  MSFE  MAPE  FEV  Bias  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 73.36  0.0752  0.0101  0.1987  0.0098  0.0178  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 81.18  0.0658  0.0077  0.1947  0.0074  0.0154  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 82.98  0.0602  0.0067  0.1789  0.0065  0.0142  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 74.19  0.0810  0.0113  0.2030  0.0110  0.0192  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 85.62  0.0708  0.0087  0.1800  0.0085  0.0118  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 106.70  0.0560  0.0061  0.1613  0.0059  0.0157  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 70.85  0.0773  0.0102  0.2067  0.0099  0.0172  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆 = 1) 75.58  0.0711  0.0081  0.2351  0.0075  0.0243  

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 116.7  0.0147  0.0023  0.1123  0.0221  0.0048  

 h=4 بینیدوره پیش

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 69.49  0.0791  0.0109  0.1943  0.0105  0.0208  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 76.76  0.0662  0.0078  0.1823  0.0076  0.0162  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 78.05  0.0606  0.0068  0.1699  0.0066  0.0149  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 69.59  0.0841  0.0121  0.1990  0.0116  0.0216  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 79.87  0.0723  0.009  0.1775  0.0089  0.0100  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 97.92  0.0609  0.0071  0.1709  0.007  0.0100  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 67.06  0.0789  0.0106  0.197  0.010  0.016  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆 = 1) 73.10  0.070  0.007  0.206  0.007  0.022  

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 99.25  0.0174  0.0029  0.1054  0.0026  0.0151  

 h=8 بینیدوره پیش

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 65.44  0.081  0.011  0.549  0.011  0.011  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 72.49  0.066  0.007  0.402  0.007  0.013  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 73.55  0.060  0.006  0.317  0.006  0.014  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 63.3  0.085  0.012  0.552  0.012  0.010  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 76.27  0.076  0.011  0.460  0.010  0.009  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 90.7  0.065  0.008  0.428  0.008  0.012  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99, 𝜆 = 1) 67.21  0.078  0.010  0.568  0.010  0.011  

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95, 𝜆 = 1) 72.55  0.066  0.007  0.473  0.006  0.013  

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 83.25  0.017  0.002  0.079  0.005  0.002  

تری برخوردار اسااات. با توجه به    ها از عملکرد مطلوب در تمامی حالت    BMAبر اسااااس نتایج مدل   
( که بیانگر دقت مدل برآوردی است؛   Log(PL)جدول و با استفاده از شاخص ماکزیمم راست نمایی )   

شاهده می  سه بازه زمانیه  م ست. در نتیجه  مدل بهینه رویکرد میانگین h=1,4,8گردد در  گیری بیزین ا



  7 عنوان مقاله

های ممکن شااود. در این رویکرد ابتدا تمامی حالتپرداخته می BMAدر ادامه به بررساای نتایج مدل 
سیون می       سته رگر ضیحی بر روی متغیر واب ضور متغیرهای تو گردد. در این روش چندین نکته حائز ح

های ممکن حضور ندارد. نکته دوم اینکه لزوماً متغیر  تمامی مدل اهمیت است. اول اینکه یک متغیر در 
سبت       مذکور در تمامی مدل ساس ن سته ندارد؛ بر این ا ضور دارد تأثیر معناداری بر متغیر واب هایی که ح

هایی که حضور دارد؛ شاخصی جهت حضور     هایی که متغیر مذکور معنادار شده به تعداد مدل تعداد مدل
سبه تمامی حالت     متغیر مذکور در  سوم اینکه با افزایش تعداد متغیرها محا ست؛  ها امکانمدل بهینه ا

 200تا  100پذیر نیست. در نتیجه بر اساس دیدگاه سالای و مارتین از یک تعداد برآورد به بعد )حدود    
ها، به سمت یک عدد مشخص میل میلیون رگرسیون(، نسبت حضور معنادار یک متغیر به تمامی حالت

لت          می به برآورد تمامی حا یازی  ید و در نتیجه ن ما نه            ها نمی ن تا به یک آسااا یاز  یت ن ها باشاااد. در ن
صمیم  سبت  ت سیم بر کل متغیرها   kگیری جهت حذف متغیرها وجود دارد؛ برای تعیین حد بهینه از ن تق

تعداد متغیرهای پیشاانهادی اساات که از دیدگاه محقق بالاترین تأثیر را بر  kبهره گرفته شااده اساات )
سته دارند(. این   ساس دیدگاه محقق انتخاب می  kمتغیر واب ستیابی به  شود.  تجربی بوده و بر ا برای د

سبات روی تمام مدل   نتیجه می ست محا شود. با توجه به تعداد متغیرهای    بای ضای مدل انجام  ها در ف
  402در فضای مدل برابر  (،براساس حضور یا عدم حضور هر متغیر  )های موجود ، تعداد مدلبررسی شده  

 402عبارت دیگر فضای مدل شامل    مدل رگرسیونی است. به   1میلیارد 1125باشد که بیش از  دل میم
شد که با توجه به فرض عدم اطمینان مدل یعنی به مدل می صی در انتخاب     با شخ دور از اعمال نظر 

ها برای دسااتیابی به نتیجه ی مدلها بررساای شااده و از اطلاعات همهی مدلبایساات همهمیمدل 
در نظر گرفته  10مساوی  پژوهشدر این  kمقدار ی مارتین و همکاران لاابه پیروی از س. استفاده شود

ن عنوا متغیر به 10نهایت  رود دری این مطلب اساات که انتظار می. این عدد بازگوکنندهاساات شااده
 ارد درباشد که امکان د اما کاملاً روشن می  ؛متغیرهای غیرشکننده توسط فرآیند محاسبات معرفی شود    

 ابتدا با به، 2021در نرم افزار متلب ورژن متغیر غیرشکننده باشند.  10تر از تر و یا بیشنهایت تعداد کم
ست آوردن نمونه  شامل  د سین هر متغیر        10ای  ضرایب و احتمال پ ضای مدل،  سیون از ف میلیون رگر

شد   سبه  سیون به نمونه  10. در ادامه محا شده و    ی اولمیلیون رگر ضافه  سبات برای  ا میلیون  20محا
سین به        ضرایب و احتمالات پ شد و  سیون انجام  ست آمد. با ادامه  رگر ای که ی این روند در نمونهد

سیون   50شامل   صل  میلیون رگر ساس دیگر نیازی به افزایش حجم  بود، همگرایی حا گردید. بر این ا
جهت غیر شااکننده معرفی  .(2جدول شااماره نمونه جهت تعیین متغیرهای غیر شااکننده وجود ندارد )

( افزایش احتمال پسین هر متغیر نسبت به احتمال   1نمودن یک متغیر دو شرط لازم است تحقق یابد.   
ستانه تعریف شده       ( بالا بودن سطح 2پیشین   ستانه اولیه=  )»احتمال پسین از سطح آ تقسیم  12سطح آ

ست که در مرحله   «(. 30/0=40 بر دلیل فرض عدم اطمینان مدل، از اطلاعات  ی اول بهشایان ذکر ا
؛ تر به همگرایی از اطلاعات دادهای استفاده شد  دلیل دستیابی سریع   ی دوم بهای و در مرحلهغیر داده

                                                                                                                                               
های برآوردی از کد متلب متغیر توضیحی است. با توجه به بالا بودن تعداد مدل 40های ممکن با حضور تعداد دقیق حالت 1,099,511,627,776  1

BMA  بهره گرفته شده است. 2021در فضای نرم افزار متلب 
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 دلیل تر از احتمال پیشااین در نظر گرفته شااده داشااتند، بههایی که احتمال پسااینی کمهمچنین متغیر
متغیر غیرشکننده بودند   23ی اول در مرحله)شکننده بودن در مقابل سایر متغیرها از مدل خارج شدند    

اند ی دوم با این متغیرها که احتمال پسااین بیشااتری نساابت به احتمال پیشااین داشااته  که در مرحله
 مدل اولیه تحقیق قبل از برآورد به شرح ذیل است:  (.دهیماسبات را ادامه میمح

β) یاثرگذار بیدر کنار ضر ؛بهره گرفته شده استیا گیری پونیانگیتابع م کیاز  نکهیبا توجه به ا
𝑖
 زانیم (

Pr(β بیضر یاحتمال اثرگذار
𝑖
 :استمدل اولیه تحقیق حاضر به شرح ذیل در نظر گرفته شود.  دیبا زین (

= توانگری مالی β1 Pr(β1) 𝑋1 + β2 Pr(β2) 𝑋2  + β3 Pr(β3) 𝑋3 + β4 Pr(β4) 𝑋4

+ β5 Pr(β5) 𝑋5 + β6 Pr(β6) 𝑋6 + β7 Pr(β7) 𝑋7 + β8 Pr(β8) 𝑋8

+ β9 Pr(β9) 𝑋9 + β10 Pr(β10) 𝑋10

+ β11 Pr(β11) 𝑋11+β12 Pr(β12) 𝑋12 + β13 Pr(β13) 𝑋13  

+ β14 Pr(β14) 𝑋14 + β15 Pr(β15) 𝑋15 + β16 Pr(β16) 𝑋16

+ β17 Pr(β17) 𝑋17 + β18 Pr(β18) 𝑋18 + β19 Pr(β19) 𝑋19

+ β20 Pr(β20) 𝑋20 + β21 Pr(β21) 𝑋21 + β22 Pr(β22) 𝑋22

+ β23 Pr(β23) 𝑋23 + β24 Pr(β24) 𝑋24 + β25 Pr(β25) 𝑋25

+ β26 Pr(β26) 𝑋26  + β27 Pr(β27) 𝑋27 + β28 Pr(β28) 𝑋28

+ β29 Pr(β29) 𝑋29 + β30 Pr(β30) 𝑋30 + β31 Pr(β31) 𝑋31

+ β32 Pr(β32) 𝑋32 + β33 Pr(β33) 𝑋33 + β34 Pr(β34) 𝑋34

+ β35 Pr(β35) 𝑋35+β36 Pr(β36) 𝑋36 + β37 Pr(β37) 𝑋37  

+ β38 Pr(β38) 𝑋38 + β39 Pr(β39) 𝑋39 + β40 Pr(β40) 𝑋40 + ε𝑡 

𝑲̅و محاسبات با فرض  رییگنمونه ندیمرحله اول فرا (4)جدول  = 𝟏𝟐 
The First Stage of the Sampling Process and Calculations Assuming  (4)Table 

12K ̅= 
 میلیون 100نمونه اول شامل 

 رگرسیون
 میلیون 10نمونه اول شامل 

 متغیر رگرسیون

 نماد

  نپیشی بیضر نپیشیاحتمال  نیپس بیضر نیاحتمال پس

 X1 رشد اقتصادی 0.032 0.207 0.132 0.321

 X2 تورم 0.004 0.073 0.003 0.092

 X3 نااطمینانی تورم 0.024 0.170 0.023 0.546

 X4 نرخ ارز 0.319 0.235 0.176 0.478

 X5 قیمت نفت 0.417 0.145 0.127 0.269

 X6 فضای کسب و کار 0.428 0.318 0.209 0.455

 X7 تحریم 0.147 0.407 0.788 0.694

 X8 شاخص جهانی شدن 0.029 0.270 0.034 0.381

 X9 شاخص فلاکت 0.080 0.407 0.051 0.588

 KOF X10شاخص  0.111 0.199 0.068 0.222

 X11 بیکاری 0.093 0.122 0.400 0.247

 X12 گذاری مستقیم خارجیسرمایه 0.006 0.222 0.007 0.241

 X13 نسبت نقدینگی 0.599 0.102 0.127 0.461

 X14 نسبت جاری 0.039 0.130 0.022 0.362
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 X15 بازده سرمایه در گردش 0.692 0.179 0.718 0.319

 X16 سنجش سودمندی وام 0.015 0.173 0.025 0.230

 X17 نسبت بازدهی سرمایه 0.016 0.252 0.000 0.525

 X18 نسبت آنی 0.059 0.138 0.188 0.290

 X19 هابازده دارایی 0.489 0.162 0.955 0.412

 X20 نسبت دارایی جاری 0.189 0.190 0.044 0.195

 X21 نسبت کفایت نقد 0.039 0.109 0.000 0.428

 X22 نسبت گردش نقد 0.129 0.123 0.546 0.218

 X23 سرمایه در گردش خالص 0.017 0.205 0.014 0.279

 X24 بدهی نسبت 0.002 0.106 0.034 0.698

 X25 نسبت کل بدهی به ارزش ویژه 0.060 0.691 0.031 0.796

 X26 نسبت مالکانه 0.034 0.164 0.020 0.283

 X27 نسبت بدهی بلند مدت به ارزش ویژه 0.187 0.317 0.057 0.492

 X28 مازاد به صادره ناخالص بیمه حق 0.002 0.073 0.002 0.243

 X29 مازاد به خالص بیمه حق 0.102 0.239 0.000 0.198

 X30 صادره خالص بیمه حق در تغییر 0.006 0.122 0.007 0.195

 X31 ادماز به( اتکایی بیمه طریق از) مازاد کمک 0.006 0.302 0.013 0.527

 X32 ساله دو عملیاتی نسبت 0.394 0.230 0.216 0.132

 X33 گذاریسرمایه ثمر 0.002 0.157 0.001 0.529

 X34 مازاد در ناخالص تغییر 0.015 0.273 0.025 0.230

 X35 شده تعدیل مازاد در تغییر 0.059 0.073 0.188 0.214

 X36 جاریهای دارایی به شده تعدیلهای بدهی 0.721 0.180 0.721 0.644

 X37 مازاد به( مجموع در) نمایندگان ناخالص تراز 0.346 0.108 0.366 0.131

 X38 مازاد به ساله یک ذخیره افزایش 0.189 0.190 0.044 0.233

 X39 مازاد به ساله دو ذخیره افزایش 0.203 0.160 0.204 0.240

 X40 مازاد به کنونی برآوردی ذخیره کمبود 0.346 0.132 0.366 0.165

متغیر باقیمانده اعمال      23در ادامه تمامی مراحل انجام شاااده در مرحله اول را در مرحله دوم بر روی       
متغیر منتخب  23بر روی میلیون رگرساایون  1 دوم نیز ابتدا یک نمونه شاااملشااده اساات. در مرحله 

شده  ضرایب    اعمال  سبات  سین   و و محا ست   احتمالات پ شرط  . صورت گرفته ا در ادامه با اعمال دو 
متغیرهای موثر بر توانگری مالی ترین مهم؛ «521/0=23تقساایم 12سااطح آسااتانه ثانویه = »مذکور 

 . توان دیدمی(، 5)در جدول نتایج  شناسایی خواهند شد.

 ی در مدل بهینهمال یتوانگربندی متغیرهای موثر بر اولویت (5)جدول 
in the Optimal ModelSolvency Prioritization of Variables Affecting  (5)Table  

 اولویت
 هارگرسیون

𝑡|≥2با − 𝑠𝑡𝑎𝑡| 

 میلیون 4نمونه اول شامل 

 رگرسیون
 متغیر

  نیپس بیضر نیاحتمال پس

 رشد اقتصادی 0.185 0.723 0.861 2

 نااطمینانی تورم 0.036 0.926 0.932 1

 نرخ ارز 0.007 0.764 0.858 3
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 تحریم 0.046 0.514 0.464 13

 نسبت نقدینگی 0.036 0.518 0.584 9

 بازده سرمایه در گردش 0.227 0.664 0.575 10

 نسبت بازدهی سرمایه 0.046 0.548 0.506 11

 نسبت بدهی .3930 0.727 0.618 8

 نسبت کل بدهی به ارزش ویژه 0.754 0.632 0.646 7

 نسبت بدهی بلند مدت به ارزش ویژه 0.152 0.741 0.788 4

 ازادم به( اتکایی بیمه طریق از) مازاد کمک 0.018 0.503 0.491 12

 گذاریسرمایه ثمر 0.185 0.923 0.772 5

 جاریهای دارایی به شده تعدیلهای بدهی 0.180 0.896 0.701 6

 است: بر اساس مدل بیزین مدل نهایی توانگری مالی به شرح رابطه ذیل
= توانگری مالی 0.185 Pr(0.723) رشد اقتصادی + 0.036 Pr(0.926)  نااطمینانی تورم

+ 0.007 Pr(0.764) نرخ ارز + 0.046 Pr(0.514) تحریم

+ 0.036 Pr(0.518) نسبت نقدینگی + 0.227 Pr(0.664) بازده سرمایه در گردش

+ 0.046 Pr(0.548) نسبت بازدهی سرمایه + 0.393 Pr(0.727) نسبت بدهی

+ 0.754 Pr(0.632) نسبت کل بدهی به ارزش ویژه

+ 0.152 Pr(0.741) نسبت بدهی بلند مدت به ارزش ویژه

+ 0.018 Pr(0.503) کمک مازاد + 0.185 Pr(0.923)  ثمر سرمایه گذاری

+ 0.180 Pr(0.896) + بدهی های تعدیل شده به دارایی های جاری ε𝑡 

 FAVAR-TVPمدل نتایج 

 دوو اساااتفاده از  MATLABافزار با اساااتفاده از نرم FAVAR-TVPدر ادامه پس از تخمین مدل 
دوره  10تا  توانگری مالیای مدل، نتایج آنالیز واکنش آنی متغیرهای مدل روی   زنوقفه متغیرهای درو  

ست        ضر در طول زمان متغیر ا ست. با توجه به اینکه تابع واکنش آنی تحقیق حا شده ا تایج در . نارائه 
 (، ارائه شده است.6جدول )

 شوک آنی متغیرهای مؤثر بر توانگری مالی (6)جدول 
Table (6) Instantaneous Shock of Variables Affecting Solvency 

 نتیجه نمودار نام متغیر

 رشد اقتصادی

 

یک انحراف معیار در رشاااد  با توجه به نمودار تغییرات
صادی در طی زمان موجب  افزایش )حرکت بر روی  اقت

( توانگری مالی شده است. با   GHمسیر   =محور افقی
به نمودار نقش این متغیر در افزایش توانگری     جه  تو

ته اسااات )    مالی در دوره  یاف (. CFهای اخیر افزایش 
ی در هر دوره نسبت جار  تغییرات یک انحراف معیار در

( در EFو  AB،CD)با حرکت بر روی محور عرضی  

A 

B 

C 

H 

G 

F 

E 

D 
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ضعیف و  ABابتدای دوره )کوتاه مدت  ( تأثیر مثبت و 
سط دوره )میان مدت   سط و  CDاوا ( تأثیر مثبت و متو
مدت     ند  بت و قویی بر    EFاواخر دوره )بل تأثیر مث  )

 توانگری مالی داشته است.

نااطمینانی 
 تورم

 

سبت  یک انحراف معیار در  با توجه به نمودار تغییرات ن
شده   بدهی در طی زمان موجب کاهش توانگری مالی 

کاهش       به نمودار نقش این متغیر در  با توجه  اسااات. 
ست؛ به  توانگری مالی در دوره های اخیر افزایش یافته ا

دتر های اخیر بعبارتی وضعیت نااطمینانی تورم در سال  
نااطمینانی  شااده اساات. تغییرات یک انحراف معیار در

بت و          تأثیر مث مدت  تاه  تدای دوره کو تورم در در اب
میان مدت تأثیر منفی و ضعیف و  ضعیف و اواسط دوره

تأثیر منفی و      مدت؛ این شااااخص  ند  در اواخر دوره بل
 قویی بر توانگری مالی داشته است.

 نرخ ارز

 

یک انحراف معیار در نرخ ارز  با توجه به نمودار تغییرات
ست.     در طی زمان موجب شده ا کاهش توانگری مالی 

به نمودار نقش این متغیر در      جه  ی تغییر توانگربا تو
های اخیر کاهش یافته اسااات؛ به عبارتی مالی در دوره

های اخیر بدتر شااده اساات. وضااعیت نرخ ارز در سااال
تدای   تغییرات یک انحراف معیار در   این متغیر در در اب

دوره کوتاه مدت تأثیر مثبت و قوی و اواسط دوره میان  
مدت تأثیر منفی و ضااعیف و در اواخر دوره بلند مدت؛ 

ن شاخص تأثیر منفی و قویی بر توانگری مالی داشته  ای
 است.

نسبت 
 نقدینگی

 

بت نساادر  اریانحراف مع کی راتییبا توجه به نمودار تغ
قدینگی  جب    یدر ط ن مان مو مالی   افزایشز توانگری 

ست. با توجه به نمودار نقش ا     رییدر تغ ریمتغ نیشده ا
ست؛ ب  افتهی افزایش ریاخ یهاتوانگری مالی در دوره ه ا

ضع  یعبارت سبت نقدینگی  تیو در مه های بیشرکت  ن
انحراف  کی راتییشاده اسات. تغ   بهتر ریاخ یهاساال 

تدا  این متغیردر  اری مع تأثیر      یدر اب مدت  تاه  دوره کو
و  تمثبمدت تأثیر  انیو اواسط دوره م  متوسط مثبت و 

شاااخص تأثیر  نیو در اواخر دوره بلند مدت؛ ا فیضااع
 بر توانگری مالی داشته است. ییو قو مثبت
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بازده سرمایه 
 در گردش

 

به نمودار تغ     زدهبا در  اری انحراف مع کی  راتییبا توجه 
یه     ما جب     یدر ط گردش در سااار مان مو  افزایشز

ست. با توجه به نمودار نقش ا    شده ا  نیتوانگری مالی 
 ایشافز ریاخ یها توانگری مالی در دوره  رییدر تغ ریمتغ

 ردشگ در سرمایه  بازده تیوضع  یاست؛ به عبارت  افتهی
 راتیی. تغاندکی تقویت شااده اساات ریاخ یهادر سااال

 دوره کوتاه مدت یدر ابتدا این متغیر اریانحراف مع کی
 ثبتممدت تأثیر  انیو اواسط دوره م قویتأثیر مثبت و 

شااااخص تأثیر   نیو در اواخر دوره بلند مدت؛ ا   قویو 
 بر توانگری مالی داشته است. ییو قو مثبت

 تحریم

 

 ریمتحدر  اری انحراف مع کی  راتییبا توجه به نمودار تغ   
ست.     کاهشزمان موجب  یدر ط شده ا توانگری مالی 

به نمودار نقش     رییر تغد ریمتغ نیا تأثیر منفی  با توجه 
ست؛ ب  افتهی افزایش ریاخ یهاتوانگری مالی در دوره ه ا

ت اندکی تقوی ریاخ یهادر سال  تحریم تیوضع  یعبارت
در  تحریمدر  اریانحراف مع کی راتیی. تغشااده اساات 

 و اواساااط اندک دوره کوتاه مدت تأثیر مثبت و      یابتدا 
و در اواخر دوره  متوسااطو  منفیمدت تأثیر  انیدوره م

انگری بر تو ییو قو منفیشاخص تأثیر   نیبلند مدت؛ ا
 مالی داشته است.

نسبت بازدهی 
 سرمایه

 

 بتنساادر  اریانحراف مع کی راتییبا توجه به نمودار تغ
توانگری  افزایشزمان موجب  یدر ط ساارمایه بازدهی

 نیا تأثیر مثبت مالی شده است. با توجه به نمودار نقش
 ایشافز ریاخ یها توانگری مالی در دوره  رییدر تغ ریمتغ

ست؛ به عبارت  افتهی ضع  یا سبت  تیو  رمایهس  بازدهی ن
 کی راتیی. تغافزایش یافته اسااات ریاخ یهادر ساااال
دوره کوتاه مدت    یدر ابتدا  این متغیردر  اری انحراف مع

ندک تأثیر مثبت و    تأثیر    انی و اواساااط دوره م ا مدت 
 شاخص نیو در اواخر دوره بلند مدت؛ ا متوسطو  مثبت
 بر توانگری مالی داشته است. ییو قو مثبتتأثیر 

 نسبت بدهی

 

بت نساادر  اریانحراف مع کی راتییتوجه به نمودار تغبا 
شده   شیزمان موجب افزا یدر ط بدهی توانگری مالی 

در  ریغمت نیا منفیاساات. با توجه به نمودار نقش تأثیر 
مالی در دوره  رییتغ  ته افی  شیافزا ریاخ یها توانگری 

ست؛ به عبارت  ضع  یا سبت بدهی  تیو سال  ن  یهادر 
ست. تغ    شیافزا ریاخ در  رایانحراف مع کی راتییشده ا
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و  یمنفدوره کوتاه مدت تأثیر  یدر ابتدا نساابت بدهی
سط دوره م  متوسط  ط و متوس  منفیمدت تأثیر  انیو اوا

 و منفیشااااخص تأثیر   نیو در اواخر دوره بلند مدت؛ ا  
 .استبر توانگری مالی داشته  ییقو

 از) مازاد کمک
 بیمه طریق

 به( اتکایی
 مازاد

 

 مک کدر  اری انحراف مع کی  راتییبا توجه به نمودار تغ   
مه  طریق از) مازاد  کایی  بی مان   یدر ط مازاد  به ( ات ز

توانگری مالی شااده اساات. با توجه به   شیموجب افزا
تأثیر   بت نمودار نقش  وانگری ت رییدر تغ ریمتغ نیا مث

 یاساات؛ به عبارت افتهی شیافزا ریاخ یهامالی در دوره
در  مازاد به( اتکایی بیمه طریق از) مازاد کمک تیوضع 
نحراف ا کی راتییاست. تغ یافته شیافزا ریاخ یهاسال

تدا  این متغیردر  اری مع تأثیر      یدر اب مدت  تاه  دوره کو
و  تمثبمدت تأثیر  انیو اواسط دوره م  متوسط و  مثبت

شاااخص تأثیر  نیمتوسااط و در اواخر دوره بلند مدت؛ ا
 .استبر توانگری مالی داشته  ییو قو مثبت

نسبت کل 
بدهی به 
 ارزش ویژه

 

 بتنساادر  اریانحراف مع کی راتییبا توجه به نمودار تغ
 کاهش زمان موجب    یدر ط ویژه ارزش به  بدهی  کل 

ست. با توجه به نمودار نقش تأثیر     شده ا توانگری مالی 
مالی در دوره  رییدر تغ ریمتغ نیا منفی  یها توانگری 

 کل بتنس  تیوضع  یاست؛ به عبارت  افتهی شیافزا ریاخ
شااده  شیافزا ریاخ یهادر سااال ویژه ارزش به بدهی

 یدادر ابت نرخ بهرهدر  اریانحراف مع کی راتییاست. تغ
و متوسااط و اواسااط دوره  منفیدوره کوتاه مدت تأثیر 

و متوساااط و در اواخر دوره بلند  منفیمدت تأثیر  انیم
الی بر توانگری م ییو قو نفیمشاخص تأثیر   نیمدت؛ ا

 داشته است.

نسبت بدهی 
بلند مدت به 
 ارزش ویژه

 

 بتنساادر  اریانحراف مع کی راتییبا توجه به نمودار تغ
ند  بدهی  جب    یدر ط ویژه ارزش به  مدت  بل مان مو ز
توانگری مالی شاااده اسااات. با توجه به نمودار  کاهش

تأثیر   مالی در   توانگری رییدر تغ ریمتغ نیا منفینقش 
ست؛ به عبارت  افتهی شیافزا ریاخ یهادوره ضع  یا  تیو

 ریاخ یهادر سال ویژه ارزش به مدت بلند بدهی نسبت
در  اری انحراف مع کی  راتییشاااده اسااات. تغ شیافزا

ره دو یدر ابتدا ویژه ارزش به مدت بلند بدهی نسااابت
 انیو متوسااط و اواسااط دوره م منفیکوتاه مدت تأثیر 

و متوسااط و در اواخر دوره بلند مدت؛  منفیمدت تأثیر 
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ته بر توانگری مالی داش ییو قو منفیشاخص تأثیر   نیا
 است.

های بدهی
 هب شده تعدیل
های دارایی
 جاری

 

به نمودار تغ      جه  در  اری انحراف مع کی  راتییبا تو
 یدر ط جاری  های دارایی به  شاااده تعدیل   های بدهی 

ست. با توجه     کاهشزمان موجب  شده ا توانگری مالی 
توانگری  رییدر تغ ریمتغ نیا یبه نمودار نقش تأثیر منف  

 راتییاسااات. تغ افته ی  شیافزا ریاخ یها مالی در دوره 
یل   های بدهی در  اری انحراف مع کی  عد  به  شاااده ت

تدا  در جاری  های دارایی تأثیر      یاب مدت  تاه  دوره کو
و  تمثبمدت تأثیر  انیو اواسط دوره م  متوسط و  مثبت
شاااخص تأثیر  نیو در اواخر دوره بلند مدت؛ ا فیضااع

 بر توانگری مالی داشته است. متوسطیو  یمنف

 ثمر
 گذاریسرمایه

 

به نمودار تغ     جه   رثمدر  اری انحراف مع کی  راتییبا تو
توانگری  افزایشزمان موجب    یدر ط گذاری سااارمایه  

 نیا تمثبمالی شده است. با توجه به نمودار نقش تأثیر 
 شیاافز ریاخ یها توانگری مالی در دوره  رییدر تغ ریمتغ
ته ی   ثمردر  اری انحراف مع کی  راتییاساااات. تغ اف

و  تمثبدوره کوتاه مدت تأثیر  یابتدا درگذاری سرمایه 
 طمتوس و  مثبتمدت تأثیر  انیو اواسط دوره م  متوسط 

 و مثبتشااااخص تأثیر  نیو در اواخر دوره بلند مدت؛ ا
 بر توانگری مالی داشته است. قوی

 

 گیرینتیجه و بحث -5
ستگ    یمال یدرماندگ شک صت  یریگباعث هدر رفتن منابع و عدم بهره های بیمهشرک  ،یو ور از فر

با بررسااا شاااود پژوهشیم یگذار هی سااارما  یها  مل مؤثر بر   یگران  مالی عوا ند  می توانگری  توان
 یمناسب استیهشدارها س نیآگاه کنند تا با توجه به ا یرا نسبت به وقوع ورشکستگ   های بیمهشرکت 

سو  ندیرا اتخاذ نما ضع    یآگاه ازمندیو بازار پول ن مالیفعالان بازار  گرید یاز  سبت به و   تیو دانش ن
ستند؛ اهم  یهاشرکت  یمال ستفاده از مدل  تیموجود ه سب، از م هایکیها و تکنا ست   آن نا جهت ا

شرا  دیکه با شور   بیمهبازار  طیمطابق با  ضر   نیبنابرا ؛گردد نییتعهر ک سازی و  دلمهدف تحقیق حا
منظور،  نیا ی دسااات یافتن بهبراای بود. های بیمهشااارکتموثر بر  رشاااکنندهیغ یرهایمتغ نییتع

مل موثر بر    40 یها اطلاعات شااااخص  مالی عا مدل  توانگری  و  BMA ،TVP-DMAهای  وارد 
TVP-DMS خطا، مدل  زانیشااد. بر اساااس مBMA دقت برخوردار بود. پس از برآورد  نیاز بالاتر

شکننده  ریمتغ 13مدل،  سا    غیر  شد . که عبارتند از: نددیگرد ییشنا صادی،  ر  نرخ ورم،ت نااطمینانی اقت
سبت  تحریم، ارز، سبت  نقدینگی، ن سبت  سرمایه،  بازدهی ن سبت  بدهی، ن  ویژه، رزشا به بدهی کل ن

 گذاریسرمایه ثمر مازاد، به( اتکایی بیمه طریق از) مازاد کمک ویژه، ارزش به مدت بلند بدهی نسبت
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ساس  بر .جاری هایدارایی به شده  تعدیل هایبدهی و   نااطمینانی نیز TVP-FAVAR مدل نتایج ا
  ارزش به مدت بلند بدهی نسبت ویژه، ارزش به بدهی کل نسبت بدهی، نسبت تحریم، ارز، نرخ تورم،
 رب منفی تأثیر زمان  طی خود مدت  بلند  روند  در جاری  های دارایی به  شاااده تعدیل   های بدهی  و ویژه

شد  متغیرهای و دارند مالی توانگری صادی،  ر سبت  اقت  سبت ن گردش، در سرمایه  بازده نقدینگی، ن
 دتم بلند روند در گذاریساارمایه ثمر مازاد، به( اتکایی بیمه طریق از) مازاد کمک ساارمایه، بازدهی

 با مالی وانگریت مابین مدت بلند کشااش کلی نتایج اساااس بر. داشااتند مالی توانگری بر منفی تأثیر
 یزانم بیانگر که اساات برخوردار بالاتری میزان از مدت کوتاه کشااش به نساابت تحقیق متغیرهای

سک  این شدیدتر  تأثیرگذاری ست  بیمه هایشرکت  ثبات بر هاری س  این شدت  این تداوم. ا  هاکری
 .آورد فراهم را بیمه صنعت ورشکستگی موجبات تواندمی
تجربی نشاااان دادیم که با توجه به احتمالات مختلف        ارتباطات  این مطالعه از طریق بررسااای    در

ساااازی های جایگزین، اعتماد به یک مدل مفهومی منفرد در فرآیند مدلمحاسااابه شاااده بین مدل
صمیمات مدیریتی در رابطه با     یهابینینجر به ایجاد پیشم توانگری مالی صحیح و در نهایت ت غیر 

ی تعدد عوامل موثر بر توانگر جیاساس نتا بر مواجه خواهد شد.بینی در پیشآن مدل با خطر شکست  
ست      مالی شرکت بیمه لازم ا ست که در مدیریت   یتمس یس  دگاهید کیاز  هشداردهنده این واقعیت ا

 دگاهید تواندیمشااخص نم ریمتغ یساار کی ایمدل مشااخص  کیبهره برد و صاارفاً در نظر گرفتن 
در نتیجه تحقیق حاضر   .دیارائه نمادر این صنعت   توانگری مالی نهیمدل به نییتع یدر راستا  یجامع

اساات، راسااتایی نتیجه در این حوزه اساات که    (؛Hamzeh, 2023حمزه )تحقیق  راسااتای نتایج
راستای   تحقیق حاضر در  .بر توانگری مالی اثرگذارندهای مالی نسبت های غیر سیستماتیک و   ریسک 

اساات در هر دو (، Shirafkan Lamso et al, 2023لمسااوو همکاران ) یرافکنشاانتایج تحقیقات 
تحقیق این نتیجه حاصل شد که هم ریسک سیستماتیک و هم ریسک غیرسیستماتیک بر توانگری          

(؛ Fathi et al, 2022و همکاران )ارند. تحقیق حاضاار در راسااتای نتایج تحقیقات فتحی مالی اثرگذ
اساات در هر دو تحقیق این نتیجه حاصاال شااد که هم ریسااک ساایسااتماتیک و هم ریسااک       

نوشااه و اغیرساایسااتماتیک بر توانگری مالی اثرگذارند. تحقیق حاضاار در راسااتای نتایج تحقیقات   
های است در هر دو تحقیق این نتیجه حاصل شد که ریسک    (؛   .,2022Anoushe et alهمکاران )

ستای نتایج تحقیقات        ضر در را ستماتیک بر توانگری مالی اثرگذارند. تحقیق حا سی و  یلوق وردحغیر
اساات در هر دو تحقیق این نتیجه حاصاال شااد که هم  (؛ haqverdilou et al., 2022همکاران )

سک  سک     ری ستماتیک و هم ری سی ستماتیک بر توانگری مالی اثرگذارند. تحقیق     ههای غیر سی ای 
اساات در هر دو (؛ Ahmadi et al,. 2022و همکاران ) یاحمدحاضاار در راسااتای نتایج تحقیقات 

سک      شد که ری صل  ستماتیک بر توانگری مالی اثرگذارند. تحقیق     تحقیق این نتیجه حا سی های غیر
ستای نتایج تحقیقات     ضر در را ست در هر دو  (؛ Peykarjou et al., 2022)و همکاران  یکارجوپحا ا

یک بر های سیستمات  های غیرسیستماتیک و هم ریسک   تحقیق این نتیجه حاصل شد که هم ریسک   
قات            تایج تحقی تای ن حاضااار در راسااا ند. تحقیق  گذار مالی اثر کاران     توانگری  بازاده و هم شااااه 
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(Shahbazadeh et al, 2019 ؛)های صاال شااد که ریسااک اساات در هر دو تحقیق این نتیجه حا
ستای نتایج تحقیقات         ضر در را ستماتیک بر توانگری مالی اثرگذارند. تحقیق حا سی شونین، رگغیر  ی

است در هر دو تحقیق این  (؛ Grishunin, Bukreeva, & Astakhova, 2023و آستاخوا )  یوابوکر
اضار در  ق حهای غیرسایساتماتیک بر توانگری مالی اثرگذارند. تحقی  نتیجه حاصال شاد که ریساک   

اساات در هر دو تحقیق این (؛ Lorenzo et al,. 2022لورنزو و همکاران )راسااتای نتایج تحقیقات 
سک     شد که هم ری صل  سک    نتیجه حا ستماتیک و هم ری سی ستماتیک بر توانگری  های غیر سی  های 

 ,.Siddik et alو همکاران ) یدیکساامالی اثرگذارند. تحقیق حاضاار در راسااتای نتایج تحقیقات  

سک      (؛ 0222 شد که ری صل  ست در هر دو تحقیق این نتیجه حا ستماتیک بر توانگری    ا سی های غیر
 Kristanti etو همکاران )  یکرسااتانتمالی اثرگذارند. تحقیق حاضاار در راسااتای نتایج تحقیقات  

al,.2021 های غیرسیستماتیک و هم   است در هر دو تحقیق این نتیجه حاصل شد که هم ریسک    (؛
تحقیق حاضاار در راسااتای نتایج تحقیقات  سااتماتیک بر توانگری مالی اثرگذارند.های ساایریسااک

صل   (؛ Abdel Jawad; Ayyash., 2019)  یشعبدالجواد و آئ ست در هر دو تحقیق این نتیجه حا ا
 های غیرسیستماتیک بر توانگری مالی اثرگذارند.شد که ریسک

ساس طراحی یک رویکرد جامع با در نظر گرفتن   شدن    بر این ا شرایط محیطی ایران، موجب کاراتر 
ها خواهد شد. بر اساس نتایج تحقیق پیشنهادات سیاستی زیر قابل       مدل تحقیق نسبت به سایر مدل  

 ارائه خواهد بود:
هیساارما ، سااازگار اساات. بهساانتیهای با مدل سااهیدر مقا بیزینمدل  ینیبشیاز نظر توان بالای پ

و کارگزاران بورس  گذاریهیهای ساارماشاارکت ه،یساارما نیهای تأمبانک ،یمال گرانلیتحل گذاران،
ضع  یابیشود برای ارز یم شنهاد یپ تهران اوراق بهادار صم  یرانیا هایبیمه یمال تیو در  رییگمیو ت

سرما  ستفاده کنند  نیاز ا خود گذاریهیارتباط با  ستفاده از ا  نیهمچن ؛مدل ا سازمان     نیا سط  مدل تو
با دقت  یموردبررساا هایبیمهکند تا یدر بورس کمک م هاشاارکت رشیبورس اوراق بهادار برای پذ

 .رندیو سنجش قرار گ یابیمورد ارز تریشیب
شااود کاملاً از نتایج مشااهود اساات که توانگری مالی ماهیتی چند بعدی دارد در نتیجه پیشاانهاد می

شدار جهت طراحی مدل ستمی که تمامی       های پیش ه سی ست از یک مدل  دهنده این متغیر لازم ا
ها شرکت  یبندصاحبان منافع از رتبه  اغلبابعاد این پدیده را مورد بررسی قرار دهد بهره گرفته شود.   

گذاران و صاحبان هیسرمایه کل شودیم شنهادیپ نیبنابرا کنند؛یها استفاده مآن تیفعال تداوم یابیو ارز
ضر برا  یشنهاد یپ یالگوها صنعت، از  نیمنافع ا صورت مجزا    یپژوهش حا  ریاس  کنار در صنایع به 
س  ستفاده کنند.  هالیو تحل هایبرر ورود به بازارهای جهانی بیمه باید  ها؛با توجه به معناداری تحریم ا

تورم  نینااطمیناهای بیمه قرار گیرد. با توجه به معناداری رشد اقتصادی و در دستور کار مدیران شرکت
ست    سیا صورت        بر توانگری مالی اجرای  ستور کار قرار گیرد چراکه در  ضه باید در د سمت عر های 
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های سمت عرضه منحنی عرضه کل به سمت راست و پایین منتقل شده و موجبات        اجرای سیاست  
 نمایند. بهبود رشد اقتصادی و کاهش تورم را فراهم می

سبه  نامه آیین» وانعن تحت که 69 شماره  نامه آیین سات   مالی توانگری بر نظارت و نحوه محا  مؤس
سط  ،«بیمه ستای  در بیمه عالی شورای  تو  قانون 59 و 40 مواد به با توجه و 17 ماده 5 بند اجرای را

 پنجم توسااعه ساااله پنج برنامه قانون 114 ماده اجرای در و گریبیمه و ایران مرکزی بیمه تأساایس
 به تبصااره دو و ماده 15 در 26/11/1390 مورخ جلسااه (، در1394-1390) ایران اساالامی جمهوری
 هاییسکر پوشش برای بیمه موسسه مالی توانایی» صورت به مالی توانگری آن، در و رسید تصویب
ست  شده  ، تعریف«خود شده  پذیرفته سی  با تواندمی نیز ا سه  و برر  آمدیکار و جدید هایروش مقای

 .گیرد قرار بازبینی مورد یک، هر
ست  بدیهی  امدهایپی و بیمه هایشرکت  از یکی ورشکستگی   خصوص  در آمده پیش وقایع از پس ا
ستفاده  با بازار بر ناظر نهاد مداوم نظارت لزوم کشور،  بیمه برای صنعت  آن ناگوار  وینن هایروش از ا

 .است یافته زیادی اهمیت در دنیا استفاده مورد نگرآینده و
 هادار سااااختار  توساااعه  نیازمند   ایبیمه  باکیفیت   و بهتر چه  هر خدمات   ارائه  برای های بیمه  شااارکت 

 ستقرار ا راستای  در داخلی هایکنترل و ریسک  مدیریت هایسیستم   استقرار  زمینه در های بیمهشرکت 
 یک نیازپیش مناسااب، حاکمیتی ساااختار یک و هسااتند نفعانذی به پاسااخگویی و شاارکتی حاکمیت
ستم    سک  مدیریت کارای سی ست  مالی توانگری و ری  واملع سنجش  توانند بامی های بیمهشرکت  .ا

 وحسااط در متخصااص نیروی کارگیری به و سااازمان داخلی فرآیندهای بر کنترل و نظارت به مربوط
  طراحی تری بهینه شااکل به سااازمان هایاسااتراتژی و داده را کاهش عملیاتیهای ریسااک مختلف،

 ریسااک آورنده وجود به عوامل بهینه کنترل و ارزیابی طریق توانند ازمیای بیمه هایسااازمان .کنند
 ورشااکسااتگی  از کنترل بر علاوه و آورده وجود به شاارکت در را فاکتور این کنترل مقدمات اعتباری

 افزایش برای .بیاوردند ارمغان داران خود بهسااهام برای راتر بیش چه هر سااودآوری موجبات سااازمان
سیم  مختلف، سطوح  در مدیران بین هماهنگی افزایش و کارایی س  گزینش صحیح،  کار تق  افراد، بمنا
  انکارکن   روحیه  تقویت  و فکری خلاقیت های  زمینه  ایجاد  کارکنان،   و کار  روانیهای  جنبه  به  توجه 
 و یرانمد نقش میان این در. است الزامی...  و کار محیط به کافی توجه کار، در انضباط و نظم به توجه

 که معنا بدین کندمی خودنمایی مدیریت علم کنار در ،«مدیریت هنر» از جسااتن بهره در ساارپرسااتان
 با متناسب قفو عوامل توانند ازمی رهبری و کنترل اقتضایی سیاست  از استفاده  با سرپرستان   و مدیران
 وریهرهب ارتقای موجب نهایت در که گامی بردارند افراد کارایی افزایش در را اصلی گام مختلف شرایط

 .شد خواهد اهداف به نیل در مؤثر کمک ها وسازمان
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