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 چکیده
ه عنوان ببه عبارت ديگر کمبود مورد انتظار سیستمی يا  ،ريسک سیستمیبه تخمین ، پژوهش حاضر

در شرايط که موسسات مالی ت اسای مقدار سرمايهاين معیار  ؛ اين ريسک می پردازدهای يکی از معیار

ايت سرمايه نسبت کف، سهام شرکتترکیبی از ارزش جاری  نیاز دارند و با سیستم مالیکمبود سرمايه 

هدف اصلی اين پژوهش رتبه بندی موسسات مالی در . شده است محاسبه، و مقدار کل بدهی، مناسب

ات مالی پذيرفته شده در بورس اوراق مورد از موسس 31برای اين منظور تعداد  ؛باشدمیاقتصاد حاضر 

 :که تشريح ان به صورت زير می باشد. انتخاب گرديد 91-88ی هاسالبهادار تهران در طول 

مالی که درطول مدت بحران بالقوه عوارض های واسطه در اين تحقیق سطح استقراض مناسب :الف 

کمبود  به طور تجربی توانايیپژوهش اين  :ب ؛شودمیجانبی منفی به کل اقتصاد وارد نشود استنتاج 

و ارزش جاری سهام و ريسک عدم پرداخت تعهدات در تخمین درصد نوسانات ، مورد انتظار نهايی

ون را با استفاده از رگرسی استکرده مالی تحمل  بالقوه مالی در طول مدت بحرانهای که واسطهها بدهی

ی پژوهش شناسايی شده هاسالدر طول  الیاهمیت سیستمی موسسات م :ج چندگانه شرح داده است؛

 . است

 ازین مورد هيسرما، سکير تيريمد، یمال انضباط، یستمیس سکير، یمال بحران :های کلیدیواژه

  G01l G21 , G28 , G32,  طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

مسرررکن بدون پشرررتوانه امريکا تبديل به بزرگترين        های  عدم پرداخت وام  ، 2008در بحران  

 هابانک، به علت تسرررويه نشررردن صررردها میلیارد وام مسرررکن. بزرگ شرررد از رکود ران بعدبح

شرردند که ترجیح دادند خطر خود را در بازارهای بین ای هاعتباری بالقوهای انيمشررکوک به ز

شکل کمبود م، اعتباری نکولسواپ افزايش نرخ بهره بین بانکی و چرا که . بانکی کاهش دهند

و عمیق از  تحلیل دقیق. موسرررسرررات تجاری را در پی داشرررت اعتباری نقدينگی و محدوديت

بدون پشررتوانه و تکامل يافتن ان نشرران داده اسررت  های وامهای چگونگی نشررات گرفتن بحران

شمگیر غالبا مربوط  شی از ابزار   های به پیچیدگی حوادث مالی چ شده نا  ديدمالی جهای ايجاد 

 گیشرررکسرررتورو ، دلالان، و سرررهامداران هابانکمديريت ت ديد کوتاه مد(، مثل مشرررتقات)

مقامات نظارتی بازارهای مالی جهانی در ارزيابی و         ، رتبه بندی  های  و اژانس، ی بزرگها بانک  

مالی های ريسررک سرریسررتمی مربوط به مشررارکت کنندگان بازار . باشرردمی جلوگیری از بحران

جا کی و ک دانندنمیلی هیچ يک که هر کسی از میزان خطر و تهديد ان اگاهی دارد و  باشد می

لدون ش ) دلیلی ندارد که همه با ان مواجه شوند اما شکی در وجود ان نیست   . اتفاق خواهد افتاد

شگاهیان؛ قانون گذاران و ناظران      (. 1998، و ماورر ست که دان شده ا بحران مالی جهانی باعث 

طقی چوب يک پارچه منچرا که نبودن يک چار. بانکی کل سرریسررتم مالی را تغییر شررکل دهند

 که آنها راه گريز در شررودمیو باعث  کندمیمالی تقويت های خطر رفتاری را در بین واسررطه

بیابند و از تصمیمات نظارتی  ( 1991میلر) مالی و مشتقات جديد های سیستم را از طريق نواوری  

خطرناک  لیموسسات ما  ، در طول بحران مالی(. 1976؛ پلتزمان1971استیگلر ) سود کسب کنند  

تا با    نند کمیخود را با يک قیمت زيرارزش بازار به نقد تبديل         های  دارايی با اسرررتقراض بالا  و 

ضی نگه دارند      ستانکاران خود را را سريع ان ب سرعت منجر به  . فروش  از اين رو يک فروش پر

شکلات نقدی   ستم مالی           شود میم سی شود که بتواند به کل  سقوطی  ست تبديل به  و ممکن ا

س  شود      گ سته  سرمايه به هم پیو سبب کمبود  سک  (. 2009براون میرو همکاران) ترش يابد و  ري

ست که در ان بدهی     ستمی اوج اين حادثه ا شده وکاهش ظرفیت وام دهی ثبات  های سی تهديد 

نقش مهمی را در اين محدوديت اعتباری بهم  می اندازد بنابراين سرمايه  سیستم مالی را به خطر  

سته دارد  ستمی            اين. پیو سی سک  سات مالی و ارتباط ان را با ري س سرمايه در مو پژوهش نقش 

رای ب است که موسسات مالی    ای در اين مطالعه ريسک سیستمی مجموع کل سرمايه     . میسنجد 
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اين کمیت همان کمبود مورد انتظار سیستمی می باشد    . جبران نسبت خاصی از بدهی نیاز دارند  

اين باشرررد. میرزش شررررکت از ارزش موجود در بحران که نشررران دهنده تفاوت مورد انتظار ا

است که شواهد تجربی ان به وسیله وی برای    ( 2011؛2010) اچريا پژوهش مطابق با مدل نظری

علت اهمیت اين تحقیق در طول بحران مذکور اين بود . ارائه شررده اسررت   2009-2007بحران 

هايی ک سطح کمبود مورد انتظار ن که به طور متوسط موسسات مالی امريکا که قبل از بحران ي   

را نشرران دادند به شرردت در طول ( اهرم) پايین را گزارش کرده بودند و درجه بالای اسررتقراض

ستقراض مناسب را      بحران مالی اخیر تجديد ساختار کردند  چراکه يک انحراف زياد از سطح ا

های ای اجتناب از هزينهبر داشتند و به طور متوسط مقدار سرمايه ی مورد نیاز موسسات مالی را     

هدف اصررلی اين پژوهش رده بندی موسررسررات مالی . اجتماعی برای کل اقتصرراد افزايش دادند

ضر             صاد حا ستم مالی در اقت سی سرمايه  ساس میزان اهمیت انها در کمک به کمبود  داخلی بر ا

ست  ستم       . بوده ا سی سانات کمبود مورد انتظار  سرمايه و نو ساختار  هر  یدر اين پژوهش تجديد 

که  .توضیح داده خواهند شد  ها موسسه به وسیله نوسانات مقدار کل ارزش بازار سهام و بدهی      

. انجام شده است   91-88ی هاسال بررسی اخیر روی يک نمونه از موسسات مالی کشور طول      

شد.  می 2009-2007که مقارن با بحران  ستمی مربوط    های معیاربا سی ی اهشرکت به اند ريسک 

در حال ورشررکسررتگی که از عواقب بديهی رکود ارزش حقوق صرراحبان سررهام  ورشررکسررته و 

ست    هاشرکت  ستقراض بالا ا ست    ( 2010) اين نظريه در تحلیل تئوريکی اچريا. با ا شده ا بیان 

اگر ارزش حقوق صرراحبان سررهام يک موسررسرره به زير بدهی هايش سررقوط کند قادر به انجام  

انهای هر زي :گیردمیتمی را در دوبخش در نظر ريسک سیس    چارچوب اچريا؛ باشد میفعالیت ن

شکست   و شکست خاص    موسسه مالی در طول يک    صاد را وقتی که  خارجی يک   که بقیه اقت

رمايه که آن را کمبود س ، مالی کمبود سرمايه داشته باشند در گیر کرده است    های تمامی واسطه 

 سرمايه بهینه يک استراتژیانتخاب يک ساختار . معنی کرده است( SES) مورد انتظار سیستمی

 يک تفاوت اساسی بین موسسات مالی و غیر مالی وجود دارد      و، باشد می هاشرکت مهم برای 

و  کنندمیظر گرفتن الزامات خاص تعیین نموسرسرات غیر مالی اسرتقراض خود را بدون در    که 

کول را حتمال ندر نظر میگرند که اای برعکس موسسات مالی سرمايه مورد نیاز خود را به گونه

نابراين  جلوگیری کنند ب  کند میو از اثرات جانبی منفی که هزينه اجتماعی تولید       کاهش دهند  

ستمی         سی سک  سرمايه کافی نکته مهمی در ري شد.  مینبود ذخیره  ست   پس با که  سوال اين ا
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هدات                  مال نکول تع تا احت ند  یاز خود را تنظیم کن يه مورد ن ما يد سرررر با گذاران  قانون  چطور 

سرسرات مالی را کاهش دهند و از ريسرک سریسرتمی جلوگیری کنند که پاسرخ ان موضروع        مو

سیاری از پژ    صلی ب شد میمحققان مالی های هشوا شده در اين مقاله مطابق  . با چارچوب ارائه 

که چطورسرمايه   داده شده است  شرح  تحقیق اين  درباشد.  می( 2011؛2010) اچريا نظریمدل 

سات ما    شود میباعث  س سرمايه تجر  کنندلی انگیزه مديران را کنترل که مو به و چطور کمبود 

بحران و  ،و چطور ثبات سیستم مالی را به خطر اندازد مالی ممکن استموسسات  شده به وسیله   

اين عوارض جانبی منفی ممکن   .(2010) اچرياو همکاران   کند میوارد  اجتماعی را های  هزينه 

 پدرسرررن  ؛( 2009) در اين زمینه برانمیر و همکاران  . دگوناگون افزايش ياب   های  اسرررت به دلیل  

 کوتاه مدتیهای نشرران دادند که چگونه بحران اخیر به خاطر سررخت شرردن بازار بدهی( 2009)

ان در بحران اخیر بسیاری از دانشمند. داشته ايجاد شده است که عوارض جانبی منفی در اقتصاد

ستمی      گیریاندازهسعی کردند در خصوص     سی سک   نگاره ان درهای که نمونه. بحث کنندري

 . بیان شده است 1شماره 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 مروری بر پیشینه پژوهش (:1) نگاره
  سال محققان خارجی

کا ی تجاری امريهابانکموضوع تغییرات ساختار اوراق تجاری قابل معامله  ( 1993)  هابريچ و اچل

 زمان با يک تغییر مهم در ساختار اين تغییر پرتفوی هم. را بررسی کردند

میلیون سهم از اوراق بهادار  100که بیش از . قانونی مالی اتفاق افتاده است

-19973ی هاسالی تجاری در طول هابانکدولتی و املاک و مستغلات و 

قانون گذاران بانکی در سراسر جهان با يک تنظیم . بررسی شدند 1993

  اند.يه مورد نیاز موافقمشترک مبتنی بر ريسک برای سرما

 هاانکبشوکهای فردی روی بازده دارايی انباشته شدن اشاره کرد که چطور  ( 1995)  دبانت

اگر سپرده گذاران در يک بانک از مشکلات بانک اگاه . تاثیر میگذارد

در انتظاراتشان از کل شوکها تجديد نظر  هابانکشوند سپرده گذاران ساير 

 . ه بر بازده دارايی بانکشان تاثیر میگذارندو در نتیج کنندمی

سهامی  یهاشرکتبرجسته برای تنظیم سرمايه مورد نیاز پرتفوی ی هاروش ( 1996)  ديمسن و مارش

سهام های اين ازمون روی يک نمونه بزرگی از بازار. استفاده شده است

که  1995-1985امريکا در طول يک دوره قابل توجه از بحران بازار سهام 
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  سال محققان خارجی

ه مورد ک بسیار گسترده است انجام شده است و نشان داده رويکرد ساختاری

  .برای پوشش موثر کافی نیست علاقه قانون گذاران اروپا و امريکا است

اسربی و ديريک 

 تاسچه

 برای ارزش در معرض جايگزين کمبود مورد انتظار را يک انسجام طبیعی ( 2002) 

اماری با يک روش ساده میانگینی از اين طرح  اند.خطر معرفی کرده

 . پرتفوی را تخمین میزندهای بزرگترين زيان در نمونه بازده

بحران مالی وام رهنی بدون ، در مقاله ريسک سیستمی در بخش مالی ( 2008)  مارتین هلوينگ

علت بحران اخیر سیستم مالی جهان را با تاکید خاص روی عناصر ، پشتوانه

وراق با پشتوانه وام رهنی در ايالات متحده در يک سیستمی که بحران ا

بخش کوچک سیستم به بحران گسترده جهانی تبديل کرده را تحلیل 

سمی به عنوان مکانی مقاله نقش وام مسکن بدون پشتوانه را بخش اول. کردند

املاک و مستغلات ارائه های برای تخصیص ريسکها از سرمايه گذاری

شتباه بوده و علت اجرای اين مکانیسم در ايالت و اينکه چه چیزی ا دهدمی

بخش دوم اين مقاله در خصوص انتشار ريسک . کندمیمتحده بحث 

 دو عنصر ريسک سیستمی شناسايی شده. کندمیسیستمی در بحران بحث 

 سرمايههای و ابزارها اول اهمیت بیش از اندازه انتقال از طريق کانال. است

اتفاق افتاد؛ تهديد اوراق  2007بحران  که در ؛( SIV) گذاری ساخت يافته

ايجاد شد و سقوط قابل توجه ها با پشتوانه دارايی که به وسیله اين ابزار

 دوم سیستم مالی با وجود. اضافی قیمت اوراق راتحت تاثیر قرار داده است

اينکه برای تشخیص تخلف و نکول در وام مسکن امريکا و از کار افتادگی 

با اثر متقابل بد عمل کردن ، طراحی شده بوده( SIV) ابزارها دانتقال سررسی

و يا حتی سقوط حسابداری ارزش منصفانه و عدم کفايت سرمايه سهام در 

موسسات مالی خنثی شده و سرانجام اثرات سیستمی قوانین احتیاطی يک 

 . سقوط زيان اور مارپیچ شکل در کل سیستم مالی ايجاد کرده است
ه به کهايی ريسک سیستمی را به صورت يک مدل اندوژنی از بازده دارايی ( 2009)  اناچريا و همکار

يک بحران مالی از نظر . طراحی کردند شودمیوسیله بانک نگهداری 

با هم شکست بخورند و يا  هابانکماهیت سیستمی است اگر بسیاری از 

 . شود هابانکشکست يک بانک سبب سرايت ورشکستگی به ديگر 

احتیاطی که هدف ثبات مالی دارند در سطح سیستم های به طراحی ابزار ( 2009)  اشو و بريوتر

مالی اشاره دارد که يک روش برای تخصیص رسیک سیستمی به هر 

محرک ريسک سیستمی موسسه را  3و از اين رو . موسسه را ارائه داده است
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  سال محققان خارجی

مال يکی ريسکی بودن هر موسسه که به وسیله احت اند.شرح داده

و سايرين درجه اشباع يا ناهنجاری سیستم شود، میورشکستگی ان ايجاد 

که با کاهش تعداد موسسات و میزان وابستگی افزايش مییابد  باشدمی

 ريسک عمومیهای سرانجام محرک اخر خطر موسسات مربوط به معیار

که به خاطر اينکه موسسات مشابه هم هستند يا به  باشد( میسیستماتیک)

 . ر اينکه موسسات به هم وابسته هستند افزايش می يابدخاط

ريسک سیستمی را با تکیه بر تئوری شبکه برای بررسی روابط متقابل میان  ( 2009)  کانت

ررات و اقتصادی مقهای زمینه تحقیق مربوط به تئوری. بررسی کردها واسطه

( 1976) و پلتزمان( 1971) همچنین تسخیر مقررات که به وسیله استیگلر

موسسات مالی همیشه راه گريزدر سیستم را  بیان شده توسعه يافته که در ان

 کنند. میمیابند و از تصمیمات نظارتی سود کسب 

يک مدل برای ريسک سیستمی ارائه کردند و کمکی که هر موسسه به  ( 2010)  اچريا و همکاران

تمی که ار سیسانتظ د به وسیله کمبود موردتوانمی کندمیريسک سیتمی 

 زمانی که سیستم از کمبود سرمايه رنج باشدمیتمايل ان به کمبود سرمايه 

موسسه مالی بزرگ در طول  102اين تحقیق بین . شود گیریاندازهمیبرد 

 . انجام شده است 2009-2007بحران 

، موسا، کانت

 سنتوس

شبکه ی  ريک روش کمی برای تحلیل پتانسیل سرايت و ريسک سیستمی د ( 2010) 

 .ارتباطات موسسات مالی با استفاده از اهمیت سیستمی موسسات ارائه دادند

يک مجموعه از خطرات دو طرفه و  اين مقاله يک متدولوژی را برای

ارائه کرده  2008-2007ی هاسالسطوح سرمايه موسسات مالی در برزيل در 

 ر سهم کمکساختار شبکه ارتباطی را د است و نقش اندازه در ترازنامه و

 . هر موسسه به ريسک سیستمی تحلیل کرده است

ريسک سیستمی و سرايت شبکه ارتباطی مالی با توجه به  گیریاندازهبه  ( 2011)  پوکوتا و ستیلر

و  که در ان نقل. بین موسسات مالی پرداختندهای بدهیای ساختار شبکه

 . دارد ستگیو سرايت ريسک و نکول به ساختار شبکه بها انتقال بدهی

ه ک. ارائه کردند ريسک سیستمی گیریاندازهيک روش تجربی برای  ( 2013)  برانل و انگل

ريسک سیستمی موسسات مالی برابر است با سهم ان موسسه از وخامتی 

جربی ت گیریاندازهبرای . سیستم سرمايه داری در بحران تجربه کرده است

خص همان کمبود سرمايه مورد اين شا. استفاده شده است sriskاز شاخص 

اين  آزمون تجربی. انتظار يک شرکت است به شرط رکود قابل توجه بازار
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  سال محققان خارجی

-2000ی هاسالپژوهش بین يک مجموعه از موسسات مالی بزرگ در 

 . انجام شده است 2010

  سال محققان داخلی

مسعود پهلوان 

 زاده

 و هابانککفايت سرمايه ناظر بر نگه داری حداقل های سند جامع معیار ( 1384) 

طراحی کرده است که کمیته ای راهکارهای اجرايی ان در قالب بیانیه

ان را همگرايی بین المللی ( BIS) تدوين کننده در بانک تسويه بین الملل

 . ناظر بر ان نامیده استهای سرمايه و استاندارد گیریاندازهدر 

رحمانی و 

 حیدری

م بانکی مالی در سیستهای بت کفايت سرمايه با متغیربه بررسی رابطه نس ( 1386) 

در  اساسیهای که نسبت کفايت سرمايه يکی از معیار. ايران پرداختند

اين نسبت از تغییرات در ساير  .باشد.می هابانکارزيابی وضعیت مالی 

متغیرهای مالی بانک تاثیر پذيرفته و بالعکس می تواند بر اين متغیرها و در 

 1379سال  قلمرو زمانی تحقیق از. رفتار کلی بانک تأثیرگذار باشد نتیجه بر

؛ تمامی دهدمینتايج نشان باشد. ( میشش دوره) 1384تا پايان سال

نسبت سپرده به تسهیلات و نسبت ، اندازه، متغیرهای نسبت سودآوری

 . ريسک اعتباری با نسبت کفايت سرمايه رابطه ی معناداری دارند

صالحی 

 یصادقیان

در اين مقاله ريسک سرمايه گذاری در يک پرتفوی ارزی رايج در بازار  ( 1389) 

 شودمی گیریاندازهمعاملات ايران با استفاده روش ارزش در معرض خطر 

و از طريق حداقل کردن ريسک پرتفوی سرمايه گذاری مقدار بهینه وزن هر 

 شود. میارز در پرتفوی تعیین 

صفرزاده و مازار 

 يزدی

به  ،چند متغیره اماری همچون رگرسیون لوجستیکهای با استفاده از تکنیک ( 1389) 

حسابداری در ايجاد يک مدل به منظور پیش بینی های بررسی نقش داده

شرکت  104) سال –شرکت  279متشکل از ای بحران مالی برروی نمونه

ق وراپذيرفته شده در بورس ا( شرکت بدون بحران مالی 175بحران زده و 

همچنین . پرداخته شده است 1386-1382بهادار تهران برای دوره زمانی 

د به توانیمنتايج نشان داد که مدل توانايی پیش بینی بحران مالی را داشته و 

 . مقامات مجاز مالیاتی و سیستم بانکی کمک نمايد، حسابرسان

 روش شناسی تحقیق

نه تحقیقات    ، اين تحقیق علی رغم کاربردهای زيادی که دارد       یا  از نظر هدف در زمی دی بن

و باتوجه به چگونگی گرد اوری داده در دسرررته تحقیقات توصررریفی قرار  گیردمیتجربی قرار 
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سته و  و میزان همبستگی بین متغیرهای واب باشد.  ( میتحلیل رگرسیون ) دارد و از نوع همبستگی 

 spssفزار با بکارگیری نرم اها مسررتقل با اسررتفاده از مدل رگرسرریونی چندگانه تحلیل و فرضرریه

 :مراحل اجرای تحقیق به شرح زير می باشد که. آزمون گرديد

 از ريسک بازار است؛  زولین گیریاندازهکه يک  کمبود مورد انتظار نهايی( 1

 موسسات مالی محاسبه شده است؛برای مناسب  نسبت کفايت سرمايه( 2

ارزش بازار سرره مالی به عنوان ترکیبی از هر موسرر( SES) کمبود مورد انتظار سرریسررتمی ( 3

سرمايه    ، سهام  سبت کفايت  سب  ن ستمی انها     ها ومقدار کل بدهیمنا سی شان دهنده اهمیت  که ن

 می باشد که در طول يک بحران مالی بالقوه ارائه شده است؛

که به وسیله موسسات مالی در طول    ها و بدهی ارزش بازار سهام در صد نوسانات مقطعی   ( 4

ريسررک  و معیار( MES) کمبود مورد انتظار نهايی تجربه شررده به عنوان تابعی ازبالقوه  نبحرا

 ؛بیان شده است( K) تعدم پرداخ

در يک  مسها کمبود مورد انتظار نهايی است که يک سرمايه گذار: کمبود مورد انتظار نهايی

ا توانايی اين نسبت ب . دموسسات مالی تجربه خواهد کرد اگر بازار کاهش قابل توجه داشته باش    

و همچنین درصد نوسانات ارزش بازار سهامی که يک موسسه ها توضیح درصد نوسانات بدهی

رزش ا دانیدمیهمانطور که . مالی در طول بحران مالی بالقوه تجربه کرده است ارائه شده است   

 رمقدابا α ،1  ≥α  ≥0-1 حداکثر زيانی که يک موسرررسررره مالی با احتمال  در معرض خطر

VaRα (R)    ؛( 1999؛ 1997) مطررالعررات مختلف نظیر ارتزنرهمکرراران                . کنررد می تحمررل 

سه  شان دادند  ارزش در معرض خطر  عدم کفايت نتايج، 2001؛ رکفالرو همکاران 1997البن را ن

در  دتوانمیو اشررراره دارند که چطور اسرررتفاده از ان به وسررریله قانون گذاران و ناظاران بانکی  

رتزنر آ. يط پیش بینی شرررده عدم ثبات به وجود اورد و بحران ايجاد کندشررررايطی غیر از شررررا

را به عنوان جايگزين ارزش در معرض خطر ارائه     (ES) رکمبود مورد انتظا ( 1997) وهمکارن 

و نشرران دادند که کمبود مورد انتظارمتوسررط زيان موسررسرره مالی را وقتی که از سررطح  . کردند

فزايش ا تخمین ان را و بنابراين قابلیت اتکای     گیردمیزه ارزش در معرض خطر فراتر رود اندا 

در عمل مديران ريسررک از ان برای محاسرربه مقدار زيان ناشرری از گروه خاصرری از . داده اسررت

ارزش در معرض خطر صفر اتخاذ شده    در اين تحقیق سطح مناسب  کنند. میاستفاده  ها دارايی
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سط حداکثر زيان را تخمین زد    ست تا بتوان متو سات مال    ر اين بخشد. ا س ی بازده کلی که مو

تی که متفاوی هاصررنعت های میانگین موزون بازده ورند را بهآند از فعالیتشرران بدسررت   توانمی

رتیب تبازده کل موسسات مالی به بازده هرصنعت و . تجزيه کرده است ن استآموسسه درگیر 

  .باشدمی tعت در زمان صن ارزش سهام هر 𝑝𝑖𝑡 محاسبه شده است کهصورت زيربه 

  𝑅𝑖𝑡 =
𝑝𝑖𝑡−𝑝𝑖𝑡−1

𝑝𝑖𝑡−1
. 1  

  

𝜔𝑖𝑡 =
𝑝𝑖𝑡−1

∑ 𝑝𝑖𝑡−1
𝑛
𝑖=1

. 2 

  

 𝑅𝑚𝑡 =  ∑ ω𝑖 ∗ ri

𝑁

𝑖=1

. 3  

R     سات مالی و س ست که از  ای بازده irکل بازده مو ست می ايد ی هاصنعت ا و  متفاوت بد

iω تخصرریص داده اسررت و  صررنعت ان به شرررکت که اسررتای سرررمايه مقدار درصرردN  تعداد

ست       يی هاصنعت  شغول ا شرکت در ان به تجارت م ست که  سه ) ا ؛ کاپورين و ( 2012) کروا

يک نسرررخه عمومی از کمبود مورد انتظار نهايی از مدل قیمت  برای ارائه(. 2010ماجیسرررتريس

؛ ( 1977) ق تحقیق اسررچورتمطاب. اسررتفاده شررده اسررت( CAPM)ای گذاری دارايی سرررمايه

ما کمبود مورد انتظار نهايی مبتنی بر     (،1986) وهمکاران  ؛ و فرنچ( 1977) شرررولز و همکاران 

شده  ( 1972؛ بلک1962لینتنر ؛1964؛ شارپ 1952مارکويتز) گسترش يافته  CAPMمدل  ارائه 

با پرتفويی از د             يک دارايی  ظار  بازده موردانت باط بین  به ازمايش ارت قادر  بل   ای ه ارايیکه  قا

هتر پرتفوی بهای چرا که وقتی معاملات نادرند ضرررايب هم زمان و قبلی بازده. باشرردمیمعامله 

برای بازده استفاده شده خواهیم    با توجه به اين عبارت. دهدمیريسک زا بودن دارايی را نشان   

 داشت:

 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑓𝑡 + 𝛽𝑖𝑚[𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡] + 𝛽𝑖𝑚−  [𝑅𝑚𝑡−1 − 𝑅𝑓𝑡−1]. 4 

ه که به روش زير محاسبباشد. میپرتفوی های ضرايب همزمان و قبلی بازده −𝛽𝑖𝑚و 𝛽𝑖𝑚که 

 . شده است

𝛽𝑖𝑚 =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑡 , 𝑅𝑚𝑡)

𝛿𝑅𝑚𝑡

2 . 6  
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 𝛽𝑖𝑚− =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖𝑡 , 𝑅𝑚,𝑡−1) 

𝛿𝑅𝑚𝑡−1

2 . 7 

𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑡 , 𝑅𝑚𝑡) و 𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖𝑡 , 𝑅𝑚,𝑡−1) به ترتیب کواريانس بین بازده هر بخش در زمان 

t  پرتفوی در زمان   و بازدهt ,t-1 که در اين معادله    باشرررد.  می𝑅𝑓𝑡 و𝑅𝑓𝑡−1   نرخ بازده دارايی

که در اين تحقیق بتای . صررفر فرض شررده اسررت   که باشرردمی t ,t-1بدون ريسررک در زمان 

ستفاده از          صنعت با ا شاخه  ستماتیک هر  سیونی زير   spssنرم افزار سی به ترتیب از روابط رگر

 . محاسبه شده است

 𝑅𝑖𝑡 =∝𝑗+ 𝛽𝑖𝑚 ∗ 𝑅𝑚𝑡 +∈𝑗𝑡. 1 −  6  

𝑅𝑖𝑡 =∝𝑗+ 𝛽𝑖𝑚− ∗ 𝑅𝑚,𝑡−1 +∈𝑗𝑡. 1 −  7 

 به صورت زير نوشت: توانمیرا  4ادله که مع 

 𝑅𝑖𝑡 = 𝛽𝑖𝑚 ∗ 𝑅𝑚𝑡+ 𝛽𝑖𝑚− ∗ 𝑅𝑚𝑡−1. 8 

 اسرررتفاده کرد( 3معادله) از میانگین وزنی داده شرررده توانمیو برای محاسررربه بازده پرتفوی 

 کمبود مورد انتظار هر موسسه را به صورت زير نوشت: توانمیو سپس  .(2013کرواسه )

 ESα (R) = E [R|R ≤ VaRα (R) ] = 𝜔𝑖𝐸 (𝑟𝑖|𝑅 ≤ 𝑉𝑎𝑅 ).  9  

میانگین بازده ماهانه که بازده کل موسرررسررره مالی در محدوده ارزش در معرض خطرمی  که

 شود:میبه صورت زير نیز محاسبه  ESα (R) موسسه مالیکمبود مورد انتظار. باشد

ESα (R) =∑
𝜕𝐸𝑆𝛼(𝑅).𝜔𝑖

𝜕𝜔𝑖
𝑁
𝑖=1 . 10 

سه              س سک مو شی از ري ستگی تجزيه کمبود مورد انتظار نا صیات اين جايگزين واب صو از خ

سک کل به خطر هر بخش         مالی به سیت ري سا ست که ح سک هر بخش ا  𝐸𝑆𝛼(𝑅)�� ري

𝜕𝜔𝑖
کمبود  

 . دهدمیتظار نهايی را ارائه مورد ان

MESi=𝐸(𝑟𝑖|𝑅 ≤ 𝑉𝑎𝑅). 11  

سبه اين میانگین دنباله توزيع بازده ماهانه   شد  هر پرتفوی که برای محا ست نرمال فرض  و  ه ا

𝑅−𝑀 سپس با استاندارد سازی انها   

𝜕
توزيع نرمال استاندارد احتمال انها تخمین زده شده    نگارهاز  
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منفی پرتفوی سهام در کمبود موردانتظار مربوط  های ر کردن از وزن بازدهو با صرف نظ . است 

 (. 2010، چرياا) کمبود مورد انتظار نهايی محاسبه شده است، به پرتفوی و با توجه به احتمالشان

يک روش سرراده برای محاسرربه ( 2011) در اين بخش مطابق اچريا :نسرربت کفايت سرررمايه 

ائه شده که قانون گذاران ان را ممکن است به عنوان يک ابزار   نسبت کفايت سرمايه مناسب ار   

ند       یل کن مديران در افزايش سرررطح اسرررتقراض تحم  اين روش مبتنی بر روش. کنترل انگیزه 

ستم          سی شمندان در  ست که توسط دان س های حسابداری ارزش بازار ا تن بانکی و ادبیات مالی بن

شده    ( 1995مرتون ) سرمايه مورد نیاز  برای حل انتقادات از قوانین، 1995؛ جونز 1986 صیه  تو

ست  شد میو مطابق با تفکر مديلیانی و میلر . ا دن هر که معتقدند ارزش بازار قادر به تنظیم کر با

بت کفايت نس . تصمیم گیری مربوط به ساختار سرمايه است که شرکت ممکن است اتخاذ کند      

 است: به صورت زير محاسبه شده سرمايه واقعی هر موسسه مالی

K = 
 market valueo f equity

quasi market value 𝑜f assets
 = 

w

BVA− BVE + w
. 21   

ارزش دفتری  BVA، کل ارزش بازار حقوق صرراحبان سررهام موسررسرره مالی    Wکه در ان  

واسررطه  در يک ديدگاه نظری يک. ارزش دفتری حقوق صرراحبان سررهام اسررت BVE، دارايی

 لیری و همکاران ) با تغییرات بازار سررراختار سررررمايه خود را متوازن کند         دهد میمالی ترجیح  

و به طور مداوم انگیزه مديران در نگهداری سطح استقراض مناسب کنترل کند در عمل ( 2005

اين کار ممکن است پر هزينه باشد و يا منجر به دشوار شدن وضعیت اعتباری شود ولی احتمال       

ستگی را کاهش    ور صاد جلوگیری می کند های و از هزينه دهدمیشک  هاانک. باجتماعی به اقت

شرررايط ، به اتکای سرررمايه خود در مقابل زيانهای ناشرری از عدم بازپرداخت وامهای اعطا شررده

ساعد بازار و برخی تنگناه  ستادگی  های نام سوی ديگرکفايت کنند. میعملیاتی اي سرمايه   اما از 

ست   يک بانک م سبی ا سب بودن میزان ان برحسب اندازه و حجم    . فهومی ن به اين معنی که منا

فعالیت بانک قابل تايید است لذا معمولا نسبت کفايت سرمايه بر حسب نسبت سرمايه به دارايی 

و شاخصی از توانايی بانک در جذب اثار منفی ناشی از زيانهای احتمالی و اعاده     شود میتعیین 

به اين ترتیب نسرربت بزرگتر سرررمايه به دارايی به معنی  . د به شررمار میرودموقعیت مناسررب خو

توسط سرمايه يا به عبارت ديگر کفايت سرمايه بالاتر در مقابل زيانهای    ها پوشش بالاتر دارايی 

ست  سبه . احتمالی ا شد      که برای محا سرمايه همانطور که مطرح  سبت کفايت  س  ن  ادهاز روش 

 . بر ارزش بازار دارايی شرکت استفاده شده استارزش بازار سهام هر شرکت 
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 :باشدمیومراحل تعیین معیار ريسک عدم پرداخت تعهدات طبق آن به شرح زير  

 سال موسسات مالی برای هر ماه سال و برای هر Kنسبت کفايت سرمايه  : محاسبه1

 1محاسبه شده در گام های سال نسبت 4: محاسبه متوسط 2

سبه میانگین ن 3 شده در گام    های سبت : محا سبه  سبت   هاشرکت برای تمام  2محا به عنوان ن

 کفايت سرمايه مناسب

 3و1محاسبه معیار ريسک عدم پرداخت از گام  :4

بین موسسات با سطح بالای استقراض و سطح پايیین استقراض تمايز  شودمیاين روش باعث 

 :باشدمیبه صورت زير جهت محاسبه نسبت کفايت سرمايه مناسب ، 2و1گام . قائل شويم

 

Avg Ki = 0. 25 * ∑ Median. 13 4
𝑡=1 

For i=1,…,N 

سبه   :3گام  سب     ) IND- CARKبرای محا سرمايه منا سبت کفايت   Avg Kiاز میانگین ( ن

 . استفاده شده است هاشرکتتمام 

؛ که مخرج ان انحراف باشرردمیبه صررورت زير  : محاسرربه معیار ريسررک عدم پرداخت4گام 

 تفاوت نسبت کفايت سرمايه مناسب و واقعی است: معیار

K -Stand – INDi = 
 (Ki−CARK−IND) 

∂ (Ki−CARK−IND) 
.  14  

 فرضیات پژوهش 

  (SES (کمبود مورد انتظار سیستمی

 است که موسسات مالی در يک بحران سیستمیای مقدار سرمايه کمبود مورد انتظار سیستمی

صی از بدهی    سبت خا سطح      ها برای جبران ن ستمی  سی نیاز دارند و در واقع کمبود مورد انتظار 

که برای هر موسررسرره به عنوان ترکیبی از مقدار مورد انتظار دهدمیاسررتقراض مناسررب را نشرران 

ارزش بازار سهام و و مقدار مورد انتظار بدهی در بحران سیستمی و مقدار نسبت کفايت سرمايه 

 ريف شده است:که به صورت زير تعمناسب بیان شده است؛
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𝑆𝐸𝑆𝑖 = 𝐸[app – ratio ∗ 𝑎𝑖 − 𝑤𝑖 | W < C]. 15 

کل مقدار حقوق صرراحبان سررهام؛  𝑤𝑖هر موسررسرره ؛های يیها دران کل مقدار دارايی 𝑎𝑖که 

app – ratio که نسبت کفايت سرمايه مناسب برای اين باشدها میکه بخش مناسبی از دارايی 

زيان در سرمايه را  𝑆𝐸𝑆𝑖  . که نحوه محاسبه ان شرح داده شده است     . منظورانتخاب شده است  

که يک موسسه مالی ممکن است در بحران مالی تجربه کند؛ وقتی که کل مقدار     دهدمینشان  

∑سررمايه   𝜔𝑖
𝑁
𝑖=1  W=    در اقتصراد انتظار رود زير اسرتانه خاصC  اين پژوهش به دنبال . باشرد

ضر     رده بندی موسسات در    صاد حا شد میاقت ست   با شده ا  .؛ بنابراين بحران تحقیق بالقوه فرض 

  زير حساب کرد: به صورت توانمیرا  𝑆𝐸𝑆𝑖بنابراين 
 

𝑆𝐸𝑆𝑖 = app – ratio ∗ 𝐸[𝑎𝑖 | W < C] − 𝐸[𝑤𝑖| W < C]. 16 

𝐸[𝑎𝑖 | W < C]و 𝐸[𝑤𝑖| W < C] ارزش مورد مورد انتظار و  به ترتیب ارزش بازار سهام

 باشد. میانتظار دارايی بعد از دوره ی بحران بالقوه سیستمی 

بازار دارايی را    فاده از    توانمیارزش  تاری ها مدل  با اسرررت لک ) ی سرررراخ  ؛ مرتون1976ب

؛ 2005و همکاران  ؛ لیری1969توبین) حسرررابداریهای يا با اسرررتفاده از تقريب   (( 1976؛197)

؛ 2010؛ اچررريررا وهررمررکرراران  2008مررکرراران ؛ ادريرران و هرر 2008لررمررون و هررمررکررارن   

که با استفاده  . محاسبه کرد ( 2012؛ فالن برا  و همکاران 2012؛ کرواسه 2010برانلیزوهمکاران

 به اين صورت است: از روش دوم ارزش بازار دارايی

𝑎𝑖 = 𝐵𝑉𝐴𝑖 − 𝐵𝑉𝐸𝑖 + 𝑤𝑖 . 17  

ق صرراحبان سررهام اسررت از اين ارزش دفتری حقو BVEو ، ارزش دفتری دارايی BVA که

  :به صورت زير نوشت توانمیرا  𝑆𝐸𝑆𝑖رو 

𝑆𝐸𝑆𝑖 = app – ratio ∗ 𝐸[ 𝐵𝑉𝐴𝑖 − 𝐵𝑉𝐸𝑖 + 𝑤𝑖| W < C] − 𝐸[𝑤𝑖| W < C].18  

 با تنظیم مجدد معادله ما کمیت زير را خواهیم داشت: 

𝑆𝐸𝑆𝑖 = app – ratio ∗ 𝐸[ Liabilities𝑖| W < C] − (1 − app – ratio) ∗ 𝐸[𝑤𝑖| W < C].19  

𝑆𝐸𝑆𝑖  به صورت زير نوشت: توانمیرا  
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𝑆𝐸𝑆𝑖 = app – ratio ∗  Liabilities𝑖 ∗ (1 + ∆Liabilities𝑖) − (1 − app – ratio) ∗ 𝑤𝑖 ∗ (1 + ∆𝑤𝑖). 20 

سانات بدهی   , 𝑤𝑖  ∆Liabilities𝑖∆ که صد نو سهام و ارزش بازا هابه ترتیب در ست که  ر   ا

ر اين متغیر قادر به در نظ. باشرردمیواسررطه مالی در طول بحران مالی بالقوه تجربه کرده اسررت  

سرمايه    ساختار  ست   ( 2005لیری و همکاران ) گرفتن تجديد  شده در طول بحران ا اين . ايجاد 

ته     ياف يا های  تحقیق مطابق  چارچوب مقطعی و زمانی برای      ( 2011؛2010) اچر يک  اسرررت و 

مالی در طول بحران مالی های که واسررطهها مین درصررد تغییرات ارزش بازار سررهام و بدهیتخ

 :باشدمیارائه داده است که تحلیل تجربی ان به صورت زير  کنندمیتجربه 

رابطه معنا  (MES) فرضرریه اول: بین نوسررانات ارزش بازار سررهام با کمبود مورد انتظار نهايی 

 . دار وجود دارد

21 .∆𝑤𝑖 = α + δ * MESi + Ф * Ki 

∆𝑤𝑖: نوسانات ارزش بازار سهام در طول بحران بالقوه به عنوان متغیر وابسته است کهMES: 

: اندازه ريسک عدم پرداخت تعهدات Ki. کمبود مورد انتظار نهايی به عنوان متغیر مستقل است

؛ که  تخمین زده شده است   انبحر به عنوان متغیر مستقل کنترلی است که هر دو برای سال اول   

δ  وФ   سیت سهام    Ki وMESi میزان حسا سبت به نوسانات ارزش بازار  را در طول ( 𝑤𝑖∆) را ن

ها دهینوسررانات کل ب به همین ترتیب فرضرریه مربوط به. دهدمیمدت بحران مالی بالقوه نشرران 

 :مطابق زير است

  .ظار نهايی رابطه معنا دار وجود داردبا کمبود مورد انتها فرضیه دوم: بین نوسانات بدهی 

22 .∆Liabilities𝑖= ζ + β* MESi + τ * Ki  

∆Liabilities𝑖:   در طول بحران مالی بالقوه که به عنوان متغییر وابسرررته       ها  نوسرررانات بدهی

که به ترتیب متغیر مستقل و مستقل کنترلی ) Ki و MESiبه ترتیب حساسیت  τو  βو باشد. می

 باشد. ها میبه تغییرات کل بدهی( ندمیباش
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 جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق بهادار تهران          سات مالی پذيرفته  س شامل مو جامعه اماری اين پژوهش 

شد.  می شدند:        31زيرهای ويژگیکه با در نظر گرفتن با ضو نمونه انتخاب  سه ع س  29از ( 1 مو

 جزء موسرررسرررات مالی  ( 2. پذيرفته شرررده باشرررد     در بورس اوراق بهادار تهران  1386اسرررفند  

اطلاعات ( 3. باشرررد( ی هلدينگها، شررررکتی سررررمايه گذاری و واسرررطه گریها)شررررکت

شده            ی هاصورت  شر  ضعیت پرتفوی انها ماهانه منت صورت و شد و سترس با شرکت در د مالی 

با توجه به  91- 88ی هاسال و همچنین قلمرو زمانی تحقیق دوره زمانی انجام پژوهش در . باشد 

نین برخی و همچ پژوهش به تغییرات انها نسرربت به سررال گذشررتههای اينکه برای محاسرربه متغیر

ست     سال بعد نیاز ا سبت به  سال   1387بنابراين از اطلاعات ، ن ست     1392تا  شده ا ستفاده  زير . ا

شده به طور عمده در طبقات زي    هايی شاخه  صنايع انتخاب  شرکت از گروه   رکه از پرتفوی هر 

ستخراج کانه گیردمیجای  شامیدنی ، فلزیهای : ا  ،محصولات چوبی ، انواع فراورده غذايی و ا

ساير   ،مواد و محصولات شیمیايی  ، فراورده نفتی کک و سوخت هسته ای  ، محصولات کاغذی 

، تماشین الات و تجهیزا، ساخت محصولات فلزی، فلزات اساسی، محصولات کانی غیر فلزی

ه ک. انبوه سازی املاک و مستغلات  ، ی معظم چند رشته ای هاشرکت ، خودرو ساخت وقطعات 

پرتفوی در موسسات مالی از روش   های ی نمونه و هم انتخاب شاخه هاشرکت هم برای انتخاب 

 . حذفی سیستماتیک استفاده شده است

  روش آماری در برآورد الگوها

اسررت که برای مشررخص  در رگرسرریون چندگانه دو يا چند متغیر مسررتقل وجود دارد و لازم

ابتدا ازمون معنا دار بودن معادله رگرسررریون که . شررردن معنا دار بودن انها دو ازمون انجام گیرد

سطح معنا داری   Fاماره  برای اين منظور از انالیز واريانس که دارای شد میو  شده در   با ستفاده  ا

و  t مسررتقل که از اماره های مرحله بعدی ازمون معنادار بودن هر کدام از ضرررايب جزئی متغیر 

اين تحقیق از نوع مقطعی و زمانی های دادهو. سرررطح معنا داری برای ان اسرررتفاده شرررده اسرررت

 باشد. می
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 پژوهشهای نتایج آزمون فرضیات و یافته

 تحلیل توصیفی داده ها (:٢نگاره )

نوسانات ارزش  نوسانات بدهی نام متغیر

 بازار

کمبود انتظار 

 نهايی

ريسک عدم 

 خت تعهداتپردا

 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔𝒊 ∆𝑾𝒊 MES 𝑲𝒊∆ نماد متغیر

 31 31 31 31 تعداد مشاهدات

 6236601/900 -49534629/0 -23049858/0 -6217449/0 میانگین

 241319/1254 983579706/0 956577139/0 433491437/1 انحراف معیار

 286/1573121 967 916/0 055/2 واريانس

 843077/5628 375466/4 -51476/2 -946876/3 امنه تغییراتد

 -610808/10 -354576/4 -51476/2 -6923221/3 حداقل

 232269/5618 020891/0 957184/1 254554/2 حداکثر

 249/2 -801/2 -151/0 178/0 چولگی

 981/5 2/8 431/0 104/0 کشیدگی

 تحلیل توصیفی داده

. اسررت 5/0کمتر از دگی متغیر وابسررته نوسررانات بدهی  قدر مطلق ضررريب چولگی و کشرری  

مال دارد         با توزيع نر ندکی  فاوت ا نابراين ت قدار  . ب  ازمون کلوموگرف کمتر از sigو چون م

و  و دامنه تغییرات. باشرردمیاسررت اين تفاوت اندک برای الگوی رگرسرریون قابل اغماض 05/0

ن اين مقدارمیانگی. ادی برخوردار نیسرررتواريانس ان نشررران داده که اين متغیر از پراکندگی زي

 .متغیر منفی است و باتوجه صدکها که نشان دهنده اين است که اين متغیربیشتر منفی بوده است      

سانات ارزش بازار    سته نو شیدگی کمتر از     و برای متغیر واب ضريب چولگی و ک  5/0قدر مطلق 

ازمون  sigوبا توجه به اينکه     . دارداسرررت و بنابراين از نظر تقارن تفاوت اندکی با توزيع نرمال        

 .اين تفاوت اندک قابل اغماض است است برای الگوی رگرسیون   05/0 کمتر از کلوموگروف

قدار  يانس   و م نه تغییرات و وار يادی بر خوردار       اين متغیر دام که از پراکندگی ز نشررران داده 

ست  صدک . نی ست که    و مقدار میانگین منفی و  شان دهنده اين ا ی اين متغیر اعداد منفهای ان ن

دامنه تغییرات و واريانس متغیر مسرررتقل کمبود مورد انتظارنهايی نشررران       . بزرگی را داراسرررت

ه و میانگین اين متغیر نشرران می دهد کباشررد. میکه اين متغییر دارای پراکندگی اندک  دهدمی
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شتر منفی است   دار واريانس کنترلی ريسک عدم پرداخت تعهدات مق  متغیر مستقل . اين متغیربی

 دهدمی که نشانها و مقدار صدک. و دامنه تغییرات نشان دهنده پراکندگی زياد اين متغیر است

 . متغیر دارای مقادير مثبت بزرگ و پراکندگی زياد است

 آزمون فرضیات 

عامل تورم واريانس و ، اماره شررراخص وضرررعیت: مسرررتقل مدلهای هم حرکتی میان متغیر 

های گاره زير ارائه داده شده است؛ بیانگر اين موضوع هستند که میان متغیر    مقادير ويژه که در ن

هرگاه هم خطی میان انها وجود داشرررته باشرررد اماره شررراخص . مسرررتقل هم خطی وجود ندارد

شتر از    و مقادير ويژه نزديک به . خواهد بود 5 و اماره تورم واريانس بیش از عدد 10وضعیت بی

 . صفر خواهد بود

 مستقل مدلهای هم حرکتی میان متغیر :(3) نگاره
 عامل تورم واريانس مقادير ويژه شاخص وضعیت متغیر مورد بررسی

 074/1 923/0 391/1 کمبود مورد انتظار نهايی

 074/1 292/0 472/2 ريسک عدم پرداخت تعهدات

یان متغیر            ته و عدم هم خطی م به نرمال بودن متغیر وابسررر با توجه  نابراين  ل در ق مسرررتهای  ب

 . پژوهش تغییری داده نشده استهای متغیر

بین نوسانات ارزش بازار سهام با کمبود مورد انتظار نهايی رابطه معنا  آزمون فرضیه اول: 

 . دار وجود دارد

H0: بین نوسررانات ارزش بازار سررهام و کمبود مورد انتظار نهايی رابطه معنادار وجود ندارد. 

H1هام و کمبود مورد انتظار نهايی رابطه معنا دار وجود دارد: بین نوسانات ارزش بازار س.  

نتایج ازمون معناداری مدل فرضیه اول با متغیر وابسته نوسانات ارزش  (:4) نگاره

 بازار سهام
 028/0 سطح معناداری مدل F 473/19آماره 

 R2 363/0 874/1 آماره دوربین واتسون

و  473/19اداری مدل ازمون به ترتیب برابر اسررت با و سررطح معن Fباتوجه به اين نگاره اماره  

تعديل  R2ضريب باشد. میاست که بیانگر مناسب بودن مدل ازمون از لحاظ معنا داری  028/0
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ست برای ازمون            ستقل ا سط متغیر م سته تو ضیح دهندگی متغیر واب شده تعیین کننده قدرت تو

رد شررود و خطاها با ها قلال خطادر صررورتی که فرضرریه اسررت . اسررت 363/0فرضرریه اول معادل 

بررسرری  به منظور. يکديگر همبسررتگی داشررته باشررند امکان اسررتفاده از رگرسرریون وجود ندارد 

و  5/1مقدار اماره ازمون اگر کمتر از شود.  میاستقلال خطاها از ازمون دوربین واتسون استفاده    

انده و منفی برای باقیم باشرررد نشررران دهنده وجود خود همبسرررتگی به ترتیب مثبت 3بیش تر از 

ست  سون برابر    . ها ضیه اول اماره دوربین وات سب     874/1در ازمون فر ست که بیانگر مقدار منا ا

 . برای اين اماره است

معناداری ضرایب فرضیه اول با متغییر وابسته نوسانات ارزش  نتایج آزمون (:5) نگاره

 بازار
 ناداریسطح مع tآماره  تقريب رگرسیون متغیر مورد بررسی

 034/0 303/4 149/0 کمبود مورد انتظار نهايی

 761/0 0307/0 -00003684/0 ريسک عدم پرداخت تعهدات

 001/0 933/3 808/0 مقدار ثابت

 

ضررريب متغیر مسررتقل برای کمبود . دهدمیمقدار ثابت و ضرررايب مدل رگرسرریون را نشرران 

و مقدار سررطح معنا داری اين ضررريب   tه که با توجه به امار باشرردمی 149/0مورد انتظار نهايی 

نزديک به  که - 0003684/0 برای متغیر ريسررک عدم پرداخت تعهدات برابر با. معنا دار اسررت

 . نیست صفر است و باتوجه به اماره مربوط وسطح معنا داری ان معنادار

ضیه دوم:  سانات  آزمون فر جود و بدهی با کمبود مورد انتظار نهايی رابطه معنا دار بین نو

 . دارد

  .: بین نوسانات بدهی با کمبود مورد انتظار نهايی رابطه معنا دار وجود نداردH0 فرض

 . : بین نوسانات بدهی با کمبود مورد انتظار نهايی رابطه معنا دار وجود داردH1فرض 

 نتایج ازمون معناداری مدل فرضیه دوم با متغیر وابسته نوسانات بدهی (:6) نگاره
 033/0 سطح معناداری مدل F 485/19آماره 

 R2 371/0 654/1 آماره دوربین واتسون
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و  485/19و سررطح معناداری مدل ازمون به ترتیب برابر اسررت با  F باتوجه به اين نگاره اماره 

تعديل  R2ضريب باشد.  میاست که بیانگر مناسب بودن مدل ازمون از لحاظ معنا داری    033/0

ض    ست برای ازمون       شده تعیین کننده قدرت تو ستقل ا سط متغیر م سته تو یح دهندگی متغیر واب

ضیه اول معادل   ست  371/0فر ستفاده از متغیر     37يعنی. ا سته با ا صد از متغیر واب ست های در  قل م

ست  سون برابر    . قابل بیان ا ضیه دوم اماره دوربین وات ست که بیانگر مقدار   654/1در ازمون فر ا

 . مناسب برای اين اماره است

 بدهی وابسته نوسانات نتایج ازمون معناداری ضرایب فرضیه دوم با متغیر (:7) ارهنگ
 سطح معناداری tآماره  تقريب رگرسیون متغیر مورد بررسی

 037/0 -906/2 -092/0 کمبود مورد انتظار نهايی

 936/0 -081/0 -000006461/0 ريسک عدم پرداخت تعهدات

 006/0 521/2 071/0 مقدار ثابت

سیون را    اين ضرايب مدل رگر شان     نگاره مقدار ثابت و  ضیه دوم ن ب ضري . دهدمیبرای فر

ستقل برای کمبود مورد انتظار نهايی   شد می -092/0متغیر م سطح معنا   tکه با توجه به اماره  با و

نا دار اسررررت     داری يب مع با       . اين ضرررر هدات برابر  خت تع عدم پردا  برای متغیر ريسررررک 

ديک به صفر است و باتوجه به اماره مربوط و سطح معناداری ان     نز که. است  -000006461/0

 . معنادار نیست

  اهمیت سیستمی موسسات

ستمی    نگارهدر   سی سه مالی    زير کمبود مورد انتظار  س در طول دوره پژوهش تخمین زده  مو

شان   شده  سیستمی بالاتر دارند در بحران خطر   هاشرکت  دهدمیکه ن يی که کمبود موردانتظار 

ستمی    ناک سی شتری به بحران      ( SIFIs) ترند اهمیت  شت در واقع کمک بی شتری خواهند دا بی

 . خواهند کرد
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 هاشرکت: اهمیت سیستمی (8) نگاره
 کمبود مورد انتظار سیستمی نام موسسه مالی رتبه

 941. 6371506 ( وامید) مديريت سرمايه گذاری امید 1

 962. 5529423 ( وساپا) سرمايه گذاری سايپا 2

 58. 1894055 ( واتی) سرمايه گذاری اتیه دماوند 3

 8502. 671796 ( وبهمن) سرمايه گذاری بهمن 4

 5762. 485338 ( وتوسم) سرمايه گذاری توسعه ملی 5

 5804. 352322 ( وبیمه) سرمايه گذاری صنعت بیمه 6

 09017. 92858 ( و ملت) سرمايه گذاری ملت 7

 62754. 65450 ( واذر) توسعه اذر بايجان 8

 -884722. 2752 ( وبوعلی) سرمايه گذاری بوعلی 9

 -76. 29594224 ( وسديد) گروه صنعتی سديد 10

 -09. 47725384 ( وتوکا) سرمايه گذاری توکا فولاد 11

 -51. 61217040 ( وتوشه) سرمايه گذاری پارس توشه 12

 -63778785 ( وسپه) سرمايه گذاری سپه 13

 -6. 63898833 ( وصنا) ايه گذاری گروه صنايع بهشهرسرم 14

 -01. 80414196 ( ونفت) سرمايه گذاری صنعت نفت 15

 -9. 112496707 ( دسبحا) گروه دارويی سبحان 16

 -6. 143237853 ( وصنعت) سرمايه گذاری صنعت و معدن 17

 -5. 168763602 ( وپترو) سرمايه گذاری صنايع پترو شیمی 18

 -2. 171546461 ( ورنا) ايه گذاری گروه صنعتی رناسرم 19

 -4. 213884147 ( وساخت) سرمايه گذاری ساختمان ايران 20

 -6. 310567876 ( ثمسکن) سرمايه گذاری مسکن 21

 -4. 353502005 ( وپخش) دارو پخش 22

 -2. 359309647 ( والبر) سرمايه گذاری البرز 23

 -1. 404642886 ( کروی) توسعه معادن روی 24

 -475345122 ( وبشهر) توسعه صنايع بهشهر 25

 -8. 521078549 ( ونیکی) سرمايه گذاری ملی ايران 26

 -8. 741706742 ( سفارس) سیمان فارس خوزستان 27

 -7. 804093288 ( وبانک) سرمايه گذاری بانک ملی ايران 28

 -2116750060 ( وصندوق) سرمايه گذاری صندوق بازنشستگی 29

 -3547630272 ( ومعادن) سرمايه گذاری توسعه معادن و فلزات 30

 -5928249558 ( وغدير) سرمايه گذاری غدير 31
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 پیشینهای زمون فرضیات با پژوهشآمطابقت 

وابسرررته جهت تحلیل اتی های فرضررریات اين پژوهش برای تخمین درصرررد نوسرررانات متغیر 

با کمبود مورد انتظار رابطه مثبت معنا دار دارد که        که نوسرررانات ارزش بازار    اند. آزمون شرررده

در اين تحقیق رابطه نوسررانات ارزش . باشرردمیاول  نشرران دهنده عدم تايید فرض صررفر فرضرریه

ستقل ) بازار با کمبود مورد انتظار نهايی سک ع   ( متغیر م ست و با ري دم رابطه مثبت که معنادار ا

ع در واقع نو. دارد که معنا دار نبوده اسرررت    رابطه منفی ( مسرررتقل کنترلی ) پرداخت تعهدات  

ست    وبین نوسانات بدهی و کمبود مورد انتظار نهايی  . ضرايب در اين نگاره عکس رابطه اچريا

ور که همانط. باشدمیرابطه منفی و معنادار وجو دارد که نشان دهنده رد فرض صفر فرضیه دوم 

( لمتغیر مستق) با کمبود مورد انتظار نهايی همها نوسانات بدهی( 2010) بیان شد در رابطه اچريا

اما در  ارد؛رابطه مثبت د( متغیر مسرتقل کنترلی ) رابطه منفی و با ريسرک عدم پرداخت تعهدات 

 با کمبود مورد انتظار نهايی رابطه منفی که معنادار بوده و باها اين تحقیق رابطه نوسررانات بدهی

سک عدم پرداخت تعهدات هم رابطه  ست منفی دا ري طه که اين راب. رد که اين رابطه معنا دار نی

 . نبوده است( 2010) نیز مطابق رابطه اچريا

 نتیجه گیری و پیشنهاد، خلا صه مسئله

ستمی انها در کمک به کمبود          سی ساس میزان اهمیت  اين تحقیق به رتبه بندی موسسات بر ا

 91-88ی هاسررالش در سرررمايه سرریسررتم مالی در اقتصرراد حاضررر پرداخته اسررت که دوره پژوه

مشررراهده  7همانطور که در اين نگاره . بوده اسرررت 2009- 2007که مقارن با بحران  باشررردمی

سرمايه گذاری امید  سايپا  ، کرديد  صن  ، اتیه دماوند و بهمن، سرمايه گذاری  عت و توسعه ملی و 

ه ريسررک بکه بیشررترين کمک را اند يیهاشرررکتبه ترتیب از ، ملت و توسررعه اذربايجان، بیمه

به ، صندوق بازنشتگی کشوری   ، توسعه معادن و فلزات ، سیستمی دارند و سرمايه گذاری غدير   

 . ترتیب کمترين کمک رابه ريسک سیستمی دارند

 تحقیقهای محدودیت

محدوديت اين   . روبرو بوده اسرررتهايی  با محدوديت   ها  اين پژوهش همانند سررراير پژوهش   

 :باشدمیپژوهش به شرح زير 
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دسترسی به صورت وضعیت پرتفوی ماهانه برخی از موسسات مالی در دوره زمانی          : عدم1

  .تحقیق باعث شد که تعداد موسسات مالی محدود و امکان گسترش ان وجود نداشته باشد

شده که متغیر       :2  سب باعث  صفانه پرتفوی خارج از بورس ونبودن معیار منا نبودن ارزش من

 . یر بورسی محاسبه نشودغ کمبود مورد انتظار نهايی بخش

 تیپیشنهادات تحقیقات آ

خابی از               1 يک پرتفوی انت جاد  با اي هايی برای هرشررررکت  ظار ن به کمبود مورد انت : محاسررر

يی که کمبود منفی دارند و در نظر هاشرررکتی بورسرری به منظور مشررخص شرردن  هاشرررکت

  .دارند اقتصاد يی که بیشترين کمک را به کمبود سرمايههاشرکتگرفتن انها به عنوان 

ان اجزای به عنو ...و، ارز، : تعیین رابطه بین اجزای ريسک موسسات مالی نظیر ريسک بهره2 

سک قانونی     سرمايه و ري سک بازار  سک بازار محصول با نوسانات      ....و، ري به عنوان اجزای ري

 ارزش سهام و بدهی 

  منابع
انیه دوم براساس بیها )بانککفايت سرمايه در  جديد نسبتهای مروری بر رويکرد. مسعود، پهلوان زاده

-1، ا. ا .ی بانک مرکزی جهابانکسربازرس اداره نظارت بر . مقررات و نظارت بانکی بازل کمیته

3 . 

ی در مالهای بررسی رابطه نسبت کفايت سرمايه با متغیر "( 1386. )سید علی، علی و حیدری، رحمانی
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