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 82/28/2082تاريخ پذيرش:            22/80/2082تاريخ دريافت: 

 چکیده

ی هابازار سرمايه براساس مقیاسهای ارزيابی ثبات و ريسک مالی شرکتای هبسط فرآيند شبکهدف اين مطالعه، 

MES  وCoVaR در اين  شود.می شاخص کل بازار سرمايه محاسبهچند لايه  ایمدل شبکهباشد که از طريق ضرايب می

 لیمبنای ريسک و ثبات مامطالعه اين پیش فرض مورد بررسی قرار گرفت که بحران مالی و نسبت کفايت سرمايه به عنوان 

در حد  CoVaR و MESو دو مقیاس ای هباشد که از طريق تصريح مدل فرآيند شبکمی بازار سرمايه قابل برآوردهای شرکت

با استفاده از  کل بازار شاخص روزانههای بازدهی داده خطر ارزش در معرض گرفت. لذابررسی انجام  2082تا  2932فاصل 

 80/8رگرسیون کوانتال در دو سطح  ابتدا اقدام نمود تا در گام بعدی براساس« CoVar»نسبت به برآورد  GARCHيک مدل 

، آيا شاخص بازار کل، نشان MESمحاسبه شود و نشان دهد نسبت به مقیاس « ΔCoVaR»مقیاس  ،درصد اطمینان 82/8و 

ريسک  Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅مقیاس طور متوسط  بهپارامترهای ريسک ثبات مالی بالاتر يا پايین هر هستند. نتايج نشان داد، ی هدهند

دهد. دلیل اين امر اين است که هرچه سهم پارامترهای مثل کفايت سرمايه پايین می نشان MESثبات مالی را کمتر از مقیاس 

ین منابع در تأمها شود تا شرکتمی يابد و اين مسئله باعثمی مالی بالاتر باشد، احتمال ريسک ثبات مالی افزايشهای بحرانو 

 مواجه خواهد شد.تری مالی با مشکلات جدی

مالیهای ثبات و ريسک مالی؛ نسبت کفايت سرمايه؛ بحران:  واژگان کلیدی
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 مقدمه

روزافزون باتوجه به عدم ثبات محیط و تغییرات 

جامعه و رويدادهای غیر مترقبه، ريسک همیشه وجود 

 یهااصلی و مهم در بقای دوره یهاداشته و يکی از جنبه

خص در مديريت بوده است. مديران همواره لازندگی بشر با

، کندیراکه شرکت يا سهام را تهديد م يیهاسکيبايد ر

 ومورد شناسايی قرار دهند تا بتوانند تصمیمات مناسب 

به  زیريبرنامههدفمند بگیرند، تصمیمات صحیح مستلزم 

 اری وگذسرمايهرشد و شکوفايی هر کشور به  .هنگام است

به تزايد  مناسب بستگی دارد و حجم رو ريزیبرنامه

 یهاانياری در هر کشور، هدايت صحیح جرگذسرمايه

پولی و وجوه سرگردان به سوی کارهای تولیدی، رشد 

اقتصادی، افزايش تولید ناخالص ملی، ايجاد اشتغال، 

را دربر خواهد  افزايش درآمد سرانه و نهايتاً رفاه عمومی

اهمیت بررسی ثبات (. 2829، 2چابات و برتراند)داشت 

مالی موسسات و نهادهای مالی و تاثیرگذاری اين متغیرها 

 مالکان نهادی یهازهیمتغیرها نشات گرفته از انگ در ساير

. (2822، 2يوسفی و ساهاالسیف) باشدیاين موسسات م

انديشمندان، پیدايش مفهوم بهسازی بانکی را معلول رشد 

ها و حاکم شدن فضای بسیار رقابتی بر فزاينده سازمان

؛ از سوی ديگر در چند سال اخیر، الگوهای دانندیها مبانک

دی از افزايش بهره وری و سودآوری و انجام متعد

نوين، فراخور هر بانک باتوجه به  یهایارگذسرمايه

مديريتی آن و نیز باتوجه به نیازها، رفتار  یهااستیس

مشتريان، فرهنگ ملی و فرهنگ سازمانی مختص به خود، 

. (2822، 9دينهنگوين و هوآنگ)اند هتوسعه پیدا کرد

متغیرهايی مانند رتبه اعتباری بانک، بررسی تاثیرگذاری 

نوسانات نرخ بهره بانکی، قوانین نظارت بانکی و نوسانات 

نسبت درآمد غیر عملیاتی بر نوسانات مالکیت خارجی 

ه ب تواندیپذيری مالی م موسسات و نهادهای مالی و ثبات

وری و کارايی در  عنوان انگیزه بنیادی در افزايش بهره

 . (2931، پوریمیحک) مالی گرددها و نهادهای بانک

                                                           
1 Chabot & Bertrand 
2 Saif-Alyousfi and Saha 
3 Nguyen and Hoang Dinh 

اران در بازار سرمايه بانکی گذسرمايهجذب 

کشورمان باتوجه به نوپا بودن بازار سرمايه بانکی نسبت به 

اهمیت بوده و  کشورهای پیشرفته از نظر مديران بسیار با

در راستای رسیدن به اين هدف شناسايی روابط عواملی 

کنترل نوسانات بازده مانند: بهسازی بانکی از طريق 

و بهسازی بانکی از طريق کنترل نوسانات بازده  هايیدارا

حقوق صاحبان سهام و بهسازی بانکی از طريق کنترل 

نسبت سرمايه و نسبت نوسانات مالکیت خارجی و بهسازی 

بانکی از نسبت نوسانات مالکیت خارجی شرکت و 

ای گش اهر تواندیها، متاثیرگذاری آن بر ثبات مالی بانک

ها و موسسات اساسی در دستیابی به هدف غايی بانک

ريسک اعتباری عبارت  .(2829، 0اوزيلی) اعتباری باشد

ت اعطايی به اشخاص لااست از اجتماع عدم وصول تسهی

در نتیجه ورشکستگی و تنزل موقعیت مالی و اعتباری 

ت که به لحاظ ماهیت در آن لاشخص دريافت کننده تسهی

ها، ت مؤسسات مالی، خصوصاً بانکلاتسهیبخش اعطايی 

. به عبارت ديگر (2822، 0مسعود و همکاران) وجود دارد

 یهاريسک اعتباری به اين معنی است که باز پرداخت

 ت دريافتی ممکن استلامشتريان به بانک در قبال تسهی

با تأخیر انجام شود و يا حتی اصالً وصول نشود که اين امر 

تی را برای جريان وجه نقد و لاو مشکبه نوبه خود مسائل 

نیز مديريت نقدينگی بانک به همراه خواهد آورد. باتوجه 

به پتانسیل بالقوه اثرات قابل توجه ريسک اعتباری، ارزيابی 

جامع در خصوص ظرفیت يک بانک در زمینه ارزيابی، 

 ها وها، ضمانت نامهمديريت، کنترل، تقويت و پوشش وام

و  یرستم) رسدیباری ضروری به نظر مساير ابزارهای اعت

 (.2931همکاران، 

که توسط میريسک سیستهای از سنجه یيک

محققین و مقامات بانک مرکزی به منظور سنجش ريسک 

ض ارزش در معرگیرد تغییرِ میمورد استفاده قرار میسیست

ن امکان را اين معیاراي( است.𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆) 6خطر شرطی

به صورت تأثیر هر نهاد میتا ريسک سیستآورد میفراهم 

 بازار يا سیستم( بر اساس ارزش در معرض خطر) مالی

4 Ozili 
5 Masood et al 
6  Change in Conditional Value at Risk 
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(𝑉𝑎𝑅) 2نهاد ديگر برآرود گردد. آدريان و برونرماير 

را به عنوان سنجه ريسک  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆( 2826؛ 2883)

ن معیار به صورت تغییر در ارزش اي معرفی کردند.میسیست

نکه يک نهاد در ايمالی مشروط بهدر معرض خطر سیستم 

ن معیار در ايهرچند ازشود. میبحران مالی باشد تعريف 

در میمطالعات زيادی برای سنجش ريسک سیست

، 2فاده شده )آدامز و همکاراناست کشورهای توسعه يافته

؛ بوری و همکاران، 2820، 9؛ برنال و همکاران2829

همکاران،  گوتیر و؛2820؛ دارکوز و کورتاس، 2820

ن معیار برای اي ( اما در کشورهای درحال توسعه از2828

 به طور گسترده استفاده نشده است. درسنجش ريسک 

نه سنجش ريسک میران نیز مطالعات انجام گرفته در زاي

 تمیبه اه باتوجهن مقاله اي درباشد. میمحدود ثبات مالی 

 MESهای مقیاساستفاده از با  ثبات مالیتوجه به ريسک 

 شاخص کل بازار سرمايه مورد بررسی قرار CoVaRو 

 گیرد.می

ثبات و تصریح مدل مورد استفاده در سنجش 

 هیبازار سرماهای شرکت یمال سکیر

تجربی، های تحلیلهای يکی از مهمترين بخش

باشد. در می قابل سنجشهای بسط مدل براساس مقیاس

 یبايارزای هشبک نديفرآاين مطالعه با تمرکز بر موضوع 

بايست اقلام مرتبط با اين حوزه می ی،مال سکيثبات و ر

ابل لذا نکته ق شناسايی و مورد برآورد تحلیلی قرار گیرد.

تواند سطح می توجه اين است که بسط چنین مدلی

بازار سرمايه را های اثرگذاری ثبات و ريسک مالی شرکت

ای هتحلیل شبکتاحدی مورد بررسی قرار دهد. در مدل 

شرکت  «N»بايست از تعداد مشخص شرکت به عنوان می

استفاده نمود تا ساختار عملکردهای مالی آنان مورد بررسی 

قرار گیرد. از طرف ديگر، اين پیش فرض در تحلیل 

پرتفوی سهام نیز « M»بايست می وجود دارد کهای هشبک

کاء اين ات با به عنوان مقیاس ارزيابی در نظر گرفته شود. لذا

اقلام تحلیل در فرآيند ارزيابی ثبات و ريسک مالی  موارد

متشکل  (2829) 0سید و همکاراناِلبه پیروی از پژوهش 

مورد بررسی؛ های شرکتهای به عنوان دارايی «𝑒𝑖» از

                                                           
1 Adrian & Brunnermeier 
2 Adams et al 

«𝑙𝑖
𝑙» ؛تسهیلات بین بانکی «𝑙𝑖

تسهیلات کوتاه مدت بین  «5

𝑜𝑖» و در گردش وجوه نقدمیزان « 𝑐𝑖»بانکی؛ 
𝑎»  ساير

 هاتأثیرگذار بر ريسک و ثبات مالی شرکتهای دارايی

ر معمولاً دها نکه سهم ساير دارايیايبه باتوجهاما  باشد.می

اين فرآيندها با ضريب تأثیرگذاری ممکن است پايین و يا 

به مدل نیست. ها ناچیز باشد، لذا نیازی به وارد کردن آن

 (2933) شاکری و همکارانزيرا همانطور که در پژوهش 

ی يا تشکیل پرتفوی براساس ارگذسرمايه اشاره شده است،

درصد سرمايه  08بايست بالاتر از می بانک مرکزیی همصوب

پايه باشد و در غیر اين صورت آن اوراق بهادار ضرورتی 

اساس کل بايست برمی برای ارزيابی ريسک ندارد. لذا

اثرگذار، مقیاسی به ترتیب زير برای سنجش های دارايی

 ايجاد نمود:ها ريسک و ثبات مالی دارايی

𝑎𝑖 = 𝑙𝑖
𝑙 + 𝑙𝑖

5 + 𝑐𝑖 + 𝑜𝑖
𝑎  

(2رابطه )      

مالی مثل های از سوی ديگر ساير اقلام صورت

تواند بر ارزيابی ريسک و می بدهی و حقوق صاحبان سهام

ها شرکتهای بدهیکل  از يک سوثبات مالی مؤثر باشند. 

«𝑏𝑖
𝑙»،  همچنین تسهیلات دريافتی بلندمدت به عنوان

𝑏𝑖»بلندمدت های بخشی از بدهی
؛ تعداد سهام دردست «5

𝑜𝑖»ها و ساير بدهی «𝑑𝑖»سهامداران 
𝑙 »ی هتشکیل دهند

 باشند.می بخش دوم مدل

𝑙𝑖 = 𝑏𝑖
𝑙 + 𝑏𝑖

5 + 𝑑𝑖 + 𝑜𝑖
𝑙   

(2رابطه )      

را برای ايجاد توازن معادله زير بايست می سپس

 و حقوق صاحبان سهام ايجاد نمود:ها با بدهیها بین دارايی

𝑎𝑖 = 𝑙𝑖 + 𝑒𝑞𝑖     
(9رابطه )     

حقوق صاحبان سهام شامل سود  «𝑒𝑞𝑖»که در آن 

باشد. پرتفوی اوراق میو زيان انباشته و سرمايه پايه 

کند مشتکل از سهم میبهاداری که هر بانک نگهداری 

μ»براساس  مالی است کههای دارايی «𝑆𝜇»مشخصی  =

1, ⋯ , 𝑀» ارزش بازاری  بايست در نظر گرفته شود.می

3 Bernal et al 
4 Elsayed et al 
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 بايست به ترتیب زيرمی نیزها شرکتهای پرتفوی دارايی

 محاسبه شود: 

𝑒𝑖 = ∑ 𝑆𝜇
𝑖 𝑃𝜇

𝑀
𝜇=1    

(9رابطه )      

𝑆𝜇»قیمت دارايی؛ « 𝑃𝜇»در اين رابطه؛ 
𝑖 » هر

 دارايی به هر قیمت بايستمی شود. لذامی دارايی را شامل

 رانظام بازار سرمايه . محاسبه گرددصورت درونزا در مدل 

وزنی سه وجهی از های بايست براساس ماتريسمی نیز

ريسک در  وضعیت «𝑊1»نگاشتی که در آن های وضعیت

وضعیت ريسک  «𝑊2» ؛سرمايهبازار های بلندمدت شرکت

وضعیت « 𝑊3»بازار سرمايه و های وتاه مدت شرکتک

بر اساس قوانین و  تلقی نمود.ها ريسک مشترک شرکت

تا  مکلفندها در سازمان بورس، شرکتمقررات نظارتی 

 اینسبت کفايت سرمايه خود را بالاتر از يک حد آستانه

 بايست به نسبتمی برای اين منظور .نمايندمعین حفظ 

 زير توجه شود:

𝛾° =
𝑎𝑖−1

𝜔𝑖𝑏×(𝑏𝑖
𝑙+𝑏𝑖

5)+∑ 𝜔𝜇𝑠𝜇
𝑖 𝑝𝜇

𝑖 +𝐶𝑅𝑊𝐴𝑖
𝑀
𝜇=0

 

(0رابطه )      

 شرکت ها؛های اوزان دارايی «𝜔𝑖𝑏» که در آن

«𝜔𝜇 » پرتفوی وی هتشکیل دهند مالیهای دارايیاوزان 

𝐶𝑅𝑊𝐴𝑖 مالی های صورتهای ساير دارايی اوزان

سرمايه بايد از يک نسبت کفايت باشد. لذا ها میشرکت

𝛾𝑖» بالاتر باشد بنابراين بايد شرط ایمقدار آستانه ≥ �̅�» 

باشد. میحداقل کفايت سرمايه « �̅�»برقرار باشد که 

بايست آن را رعايت ها میشرکتکه  ديگری محدوديتی

 به ترتیب زير محاسبه است که 2سپر نقدينگیکنند، سطح 

 شود:می

𝑐𝑖 ≥ 𝛽(𝑑𝑖 + 𝑏𝑖
5)   

(6رابطه )      

سپر  سنجش پارامتربه عنوان « 𝛽 » که در آن

نکته حائز اهمیت اين  بايست محاسبه شود.می نقدينگی

ممکن است از دو طريق ها است که طبق اين روابط، شرکت

 با زيان بالاتری مواجه باشند:

                                                           
1 Buffer 

به سطح طرف معامله های اول اينکه؛ شرکت

اند سطح تومی تعهدات خود عمل نکنند که اين مسئله

 ريسک اعتباری بالاتری را برای آنان به همراه داشته باشد.

به دلیل ها شرکتهای قیمت دارايیدوم اينکه؛ 

عواملی همچون نوسانات بازار به لحاظ بروز رفتارهای 

اران و ساير ريسک فاکتورها گذسرمايهاحساسی و توده وار 

مواجه با کاهش و نزول در بازه زمانی تقريباً بلندمدتی 

 باشد.

در بازار اوراق مالی های لذا براساس نقش دارايی

اين نوع از قیمت  بر اين است که فرضهمواره بهادار 

به صورت درونزا و در مالی های در صورتها دارايی

با ها اقتصادی شرکت چارچوب مدل و بر اساس فعالیت

ين تعیین شود. بنابرا در پرتفویها ترکیب سهم اين دارايی

بايست به عنوان ريسک می رامالی های مت دارايیقی

 فاکتور ديگری به ترتیب زير محاسبه نمود:

𝑃𝜇 = 𝑃𝜇
0 × 𝑒𝑥𝑝 [

−𝑎𝜇×∑ 𝑆𝑒𝑙𝑙𝜔
𝑖𝑁

𝑖

∑ 𝑆𝜇
𝑖𝑁

𝑖

]  

(1رابطه )      

0»که در اين رابطه نیز؛  ≤ 𝑆𝑒𝑙𝑙𝜔
𝑖 ≤ 𝑆𝜇

𝑖 »

شرکت به فروش رسیده مقدار هر دارايی است که توسط 

که نشان  شودمی تلقیپارامتری « 𝑎𝜇»باشد و می است

به لحاظ تعداد سهام در عمق بازار اوراق بهادار ی هدهند

اگر نسبت کفايت سرمايه  باشد. لذامی اختیار سهامداران

 اين نامطلوبیتتواند از دو طريق می شرکتپايین باشد، 

 سرمايه را تاحدی جبران کند.

ان يک به عنواز طريق کاهش اکپسوژر  اول اينکه

اين کار را انجام دهد تا کوتاه مدت ترفند معاملاتی در 

بتواند سطح تعهدات خود را جبران کند، دوم اينکه از 

خود، نسبت کفايت های طريق فروش بخشی از دارايی

  سرمايه خود را پوشش دهد.

 ایفرآیند اجرای مدل شبکه

لايه از  ينچندبايست می فرآيند، معمولاًن اي در

ناهمگن در  ایبا ساختار ترازنامهمورد بررسی های شرکت

اند نوسانی بتو گونهگذاری هراثر شود تا سطحنظر گرفته 

 فیتیساختار ک در بازار سرمايه، مبنايی برای ارزيابی
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تلقی شود. لذا برای اين منظور سرمايه دستخوش تغییر 

و ها بدهیها، مکانیزمی در بازار سرمايه براساس دارايی

صاحبان سهام مدنظر قرار گرفته شود. چراکه زيان حقوق 

های رعت در صورتبه سها ناشی از بحران مالی شرکت

گذارد و سطح کفايت سرمايه می تأثیرها مالی شرکت

ن زيان به حدی باشد که اياگر دهد.می کاهشرا ها شرکت

« �̅�»به پايین از حد قانونیها شرکتنسبت کفايت سرمايه 

 بايست برای بالاتر بردن مطلوبیت خود،می برسد، شرکت

سهام  حجمرا از طريق کاهش ساختار کفايت سرمايه خود 

در اختیار سهامداران، افزايش دهد که به اين کار کاهش 

ره مدت مثل بهاکپسوژر براساس ترفند معاملاتی در کوتاه

 بايستمی شود. امامی گیری از فرآيند سهام خزانه گفته

بايستی تاحدی پوژر سکاهش اک ار گیرد کهمورد توجه قر

به لحاظ ها شرکتهای صورت گیرد که ساير فعالیت

ن امر به نوبه خود حجم ايمالی ضربه نخورد. های دارايی

 تواند بهمی دهد ومی يک شرکت را تاحدی کاهشفعالیت 

کنترل ريسک اعتباری شرکت کمک نمايد. برای رسیدن 

  ( توجه شود:0رابطه ) به اين فرآيند لازم است به


 s
buf

s lcfWrlf


);0;max(min(. 2

(0رابطه )     

),,.....,( در اين رابطه؛  21 Nffff 


نشان 

ح سطی هبه واسطها وجوه نقدينگی شرکت درصدی هدهند

 اعتبارات کوتاه مدت دريافتی برای بهبود کفايت سرمايه

𝑓𝑖»که در آن  باشد.می ∈ [0,1], 𝑖 =

1,2, ⋯ , 𝑁; 𝑟 = (𝑟1, 𝑟2, ⋯ , 𝑟𝑁) » میزان منابعی

 است که هر شرکت برای تأمین نقدينگی به آن نیاز دارد و

تواند براساس آن سطح کفايت سرمايه را اصلاح کند.می

 ),...,,( 21

s

N

sss llll 


در بازار  شرکتپوژر هر ساک

 کند تا بامی تلاشدر کوتاه مدت سرمايه است که 

 ),2,1, ,...,,( Nbufbufbufbuf cccc 


مقدار کل وجوه 

شرط  براساسسپر نقدينگی  خود را از طريق نقدی

]0);(max[,
s
iiiibuf bdcc  .حفظ نمايد 

بايست براساس می هر شرکت نیزنقدينگی و سرمايه 

مورد توجه ( 0) باتوجه به رابطهحداقل نرخ کفايت سرمايه 

  ( محاسبه شود.3قرار گیرد و در رابطه )

)
1

)(
;min(








 i

s
iis

i
liq

i

cbd
lr   

(3رابطه )     

 (3نظر قرار گیرد که مقدار رابطه ) می بايست مد

).(بزرگتر از صفر است اگر شرط s
iii bdc    برقرار

).(. همچنین اگر شرطباشد s
iii bdc    باشدبرقرار، 

که در اين  با محدوديت نقدينگی مواجه نیست شرکت

𝑟𝑖»صورت، رابطه 
𝑙𝑖𝑞 = مقدار  لذا باشد.می برقرار« 0

شرکت برای کفايت سرمايه لازم دارد را  که نقدينگی

 بايست به ترتیب زير محاسبه نمود.می بالای هبراساس قاعد

)
).().(

:min(
0

ib
i

M

i
liq

i
s
i

l
i

ib
i

iib
iiliq

i
s
i

cap
i

eqrllpsCRWA
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(28رابطه )     

نسبت کفايت سرمايه کمتر از که در اين صورت، 

𝛾𝑖» حد قانونی يعنی < �̅�» نسبت  تا زمانیکهباشد. می

باشد نیازی به خارج کفايت سرمايه بالاتر از حد قانونی 

𝑟𝑖» نیست يعنی کردن وجوه
𝑐𝑎𝑝 =  لذاخواهد بود.  «0

𝑟𝑖»برابر باشد با  مقدار نهايیبايست می = 𝑟𝑖
𝑐𝑎𝑝 +

𝑟𝑖
𝑙𝑖𝑞.»منابع مالی نمیبرای تأ شرکتن ترتیب میبه ه 

بخشی از پرتفوی اوراق بهادار خود را بايست می مورد نیاز

.ندکدر بازار اوراق بهادار عرضه 
MNRZ    ماتريسی است

𝑧𝑖𝜇» هر عضو آن که ≥ نشان دهنده مقداری از اوراق  «0

 کندمیعرضه  بین سهامداران شرکتبهادار است که يک 

 ين منظور لازماپوشش دهد. بر تا نیاز خود به نقدينگی را

استفاده ( 2882) سنبرگ و نوئهاينگاشت ی هاست از شیو

 به« �⃑�»قیمتی متناظر با آن  بُردارو  Zماتريس نمود و 

 ترتیب زير محاسبه گردد:

]..,min[ vZcplp


    
(22رابطه )     

بايست بیان شود، ماتريس می براساس اين رابطه

«π» ن ايبر دهد.می را نشانبه يکديگر ها شرکت تعهدات

 برابر است با: شرکت به کل بازار نسبی هر  اساس بدهی
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(22رابطه )     
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شرکت به کل بازار  بدهی «𝑙»که در آن بُردار 

  ( ارائه شده است:29باشد که در رابطه )می سرمايه


j

jji fl 2
     

(29رابطه )     

سهام در بازار سرمايه ارزش  بُردار «�⃑�»بُردار و 

يک شرکت قابلیت لازم تأمین  اگر باشد. لذامی شرکت

منابع مالی خود را از طريق عرضه سهام نداشته باشد، به 

دلیل نامطلوبیت کفايت سرمايه در بلندمدت، با 

سرمايه مناسب و ورشکستگی مواجه خواهد بود. چراکه 

نظام بازار کافی يکی از شرايط لازم برای حفظ سلامت 

 نمیبرای تضبايست ها میشرکت از هريک است و سرمايه

در بازار رقابتی، توازن  های خودثبات و پايداری فعالیت

 ايجاد نمايند. سرمايه و ريسک مطلوبی بین 

 هایشرکت یمال سکیثبات و رپارامترهای محاسبه 

 هیبازار سرما

دل م یاجرا نديفرآباتوجه به فرآيند تصريح مدل و 

بايست در اين بخش بر اساس سطح وابستگی می ی،اشبکه

و حقوق صاحبان سهام، ها بدهیها، ساختار اقلام دارايی

اين پیش فرض مدنظر قرار گیرد که که شبکه سهام 

متشکلی از پرتفوی متوازن بازده و ريسک در بازار ها شرکت

باشد. همچنین بر اساس فرضیه بازار کارا، قیمت می سرمايه

ر هر دارايی مالی انعکاسی از تمام اطلاعات موجود در بازا

بايست، در ساختار می باشد. لذاها میسرمايه شرکت

 نسبت توجه به بحران مالی و ای مدل اين مطالعه،شبکه

( 0طبق رابطه ) از حد استانداردتر کفايت سرمايه پايین

سط در روابط بتغییر اکسپوژر  مدنظر قرار گیرد تا براساس

( بتوان ريسک و 3( و )0)ای هداده شده در فرآيند شبک

ثبات مالی را مورد محاسبه قرار داد. لذا هر میزان يک 

شرکت در اصلاح نسبت کفايت سرمايه قابلیت داشته باشد، 

 تواند مقیاس مورد نظر در ارزيابی قرار گیرد.می اين مسئله

اوزان  انگینمیبه عنوان بازار سرمايه بنابراين شاخص 

مايه رتواند مبنای نسبت کفايت سمی (0در رابطه )ها قیمت

 تلقی شود. ها شرکت

های مطالعه باتوجه به تمرکز بر مقیاس ايندر 

MES و CoVaR  ثبات مالی، به عنوانبرای برآورد ريسک 

 ،برآورد انتقال ريسک از بخش مالی به بخش واقعی اقتصاد

بايست يک شاخص پايه به عنوان می لذا شود.می استفاده

شاخص کل ه از مقیاس مدنظر قرار گیرد. در اين مطالع

برای سنجش ريسک ثبات مالی ( TEPIXبازار سرمايه )

جهت ها شاخص ساير همچنین ازشود. می بهره برده

ارزيابی نوسانات احتمالی در بازار سرمايه نیز برحسب 

شود.  لذا از آنجايیکه مقیاس می شناسايی ابعاد استفاده

«CoVaR »همبستگی ازای هشبکی هنشان دهند 

باشد می «VaR» در معرض ريسکای بین دو ارزش دنباله

حداکثر زيان مورد انتظار را در يک بازه نیز  «VaR(a)»و 

1»اطمینان زمانی در سطح  − 𝑎 »کند، لازم می را برآورد

 ( مورد توجه قرار گیرد.20است رابطه )

Pr(𝑋𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑖 ) = 𝛼   

(20رابطه )     

 يک نهاد مالی بازدهی هبیان کنند 𝑋𝑖که در آن 

باشد « 𝑉𝑎𝑅»اينکه بازدهی کمتر يا مساوی است. احتمال

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒». باشدمی «𝛼»برابر نیز تقريباً 
𝒋∥𝒊 » برابر با نیز

«𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗» های کل دارايیی هاست که نشان دهند

به بازار سرمايه است. معمولاً در اين فرآيند يک ها شرکت

 يکی هقرار گیرد که نشان دهند بايست مدنظرمی شرط

ن است که در ايها نقدينگی شرکتحادثه مؤثر بر وضعیت 

باشد. در واقع اين حادثه می مدنظر «𝐶(𝑅𝑖)»مطالعه 

 بازدهی شاخص ضريب خطای است که تحت تأثیر

کمتر يا برابر با است که معمولاً  «(𝑅𝑖)»نقدينگی 

«𝑉𝑎𝑅 »بنابراين باشدمی ارزش در معرض ريسک .

«𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒
𝒋∥𝒊»  شود:می( ارائه 20رابطه )به صورت 

Pr (𝑅𝑗) ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒
𝒋∥𝑪(𝑹𝒊)

= 𝑞  
(20رابطه )     

△» تغییر در ارزش در معرض خطر شرطی

CoVaR»  ازار بدر ريسک کل نقدينگی شرکت تأثیر نهايی

دارای کفايت های شرکتدر شرايطی است که  سرمايه

غییر تقرار گرفته باشند. لذا در شرايط بحرانی  سرمايه پايین

△»در ارزش در معرض خطر شرطی  CoVaR » برابر با

برای زمانی که  بازارکل « 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅»اختلاف بین 

 نیدر شرايط بحرا به دلیل کفايت سرمايه پايینها شرکت
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يک درصد ارزش در قرار گیرند اين به معنای آن است که 

شدت کفايت سرمايه را کاهش  تواندمی معرض خطر آن

بنابراين با  دهد و در وضعیت نامطلوب قرار دهد.

«𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅»  درصد ارزش در معرض خطر 08زير 

 ( ارائه شود:26بايست، رابطه )می

△ CoVaRq
j∥j

= CoVaRq

j∥Ri=VaRq
i

−

CoVaRq
j∥Ri=VaR50

i

رابطه    

(26)  

اين رابطه در واقع مبنای ريسک و ثبات مالی 

ن مالی و نسبت کفايت سرمايه در بین بحرابراساس 

باشد که باتوجه به تصريح مدل می بازار سرمايههای شرکت

 CoVaR و MESاز طريق دو مقیاس ای هو فرآيند شبک

 شود.می محاسبه 2082تا  2932در حد فاصل 

 نتایج تجربی

مورد ارائه و های در اين بخش باتوجه به مقیاس

بايست، سطح نرمال بودن می تصريح فرآيند مدل، ابتدا

سری زمانی در بازه های توزيع احتمال براساس آماره

بايست سطح می مطالعه مشخص شود. بدين منظور،

کشیدگی و چولگی توزيع احتمال بازدهی شاخص کل بازار 

برا، سطح -سرمايه محاسبه شود. لذا براساس آزمون جارک

ه سبنرمالیتی توزيع احتمال بازدهی شاخص کل مورد محا

-اين آزمون فراوانی ضريب توزيع خیی هقرار گیرد. آمار

از طرف ديگر دو آماره پیش فرضِ  باشد.می« 𝜒2»دو 

به منظور « زسیفون م-کرامر»و « نگدارلی–اندرسون »

تکمیل خودهمبستگی سريالی استفاده شده تا به همراه 

( 2آمار توصیفی شاخص کل همزمان در جدول )ی هارائ

 ارائه شود.نتايج آن 

 بازار برا براساس شاخص کل-( آزمون پیش فرض جاک1جدول )

 آماره پیش فرض و آمار توصیفی  

 زسیفون م -کرامر نگدارلی –اندرسون  برا-جاک کشیدگی چولگی میانگین نماد شاخص

 TEPIX 882/8 220/8 612/6 202/210 شاخص کل بازار

(888/8) 

201/23 

(882/8) 

020/0 

(888/8) 

 براساس نتیجه چولگی و کشیدگی مشخص

يک  به صورت توزيع احتمال بازدهی شاخصشود که می

و نسبت به توزيع نرمال دارای چولگی  2توزيع تخت کشیده

، برابر با برا-کآماره جارضريب همچنین  باشد.می راست

فرض باشد که می (888/8)با سطح معناداری  202/210

 کند.می را ردنرمال بودن توزيع احتمال بازدهی شاخص 

زمانی که های سریهای داده برا در-معمولاً آزمون جاک

 فرض نرمال بودن هستند، با دارای خودهمبستگی سريالی

(. بنابراين 2889، 2د )توماکوس و وانگنشورد می ،توزيع

زس میفون -و کرامر دارلینگ -اندرسوناز آزمون های

 اندرسون و دارلینگچراکه ضريب آماره  استفاده شده است.

»AD» های برای آزمون نرمال بودن توزيع احتمال سری

باشد. لازم به توضیح است که تری میمبنای مناسب زمانی

ی هتمرکز بر اين دو آماره به عنوان پوشش دهند

یرد گزمانی مورد استفاده قرار می خودهمبستگی سريالی،

های توزيع احتمال سری زمانی مورد بررسی که آماره

. لذا لازم است تا آزمون مانايی سری زمانی برآورد گردد

« GARCH»مدل بايست از يک می محاسبه گردد. لذا

اين است که سری زمانی فرض براستفاده نمود که در آن 

 . به منظور بررسیشودمی میانگین مانايی محاسبهمعادله 

 مانايی متغیرهای بازدهی شاخص کل بازار سرمايه

«TEPIX »يافته ممیتع فولر-های ديکیاز آزمون«ADF» 

 نتايجلذا استفاده شده است.  «PP» و فیلیپس و پرون

 دهد. می را نشانها ( اين آزمون2جداول )
 آزمون ریشه واحد شاخص کل بازار( نتایج 2جدول شماره )

 مقادیر بحرانی PPآماره  مقادیر بحرانی ADFآماره  متغیر

RTPEX 920/28- 222/9-  0% 911/93- 019/9- 2% 

                                                           
1 Platykurtic 2 Thomakos and Wang 
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262/9- 28% 291/9- 0% 

302/9- 0% 333/9- 28% 

براساس نتايج اين جدول مشخص شده است که 

 يیمانا از ريشه واحد است وشاخص کل بازار، فاقد  بازدهی

بايست نسبت به برآورد می مطلوبی برخوردار است. در ادامه

 واريانس ناهمسانی شرطی از طريق مدل گارچ اقدام نمود.

برای برآورد ارزش در معرض خطر و همچنین لذا به منظور 

لازم  بازار سرمايههای ثبات مالی شرکت برآورد ريسک

تا ابتدا ارزش در معرض خطر شاخص کل بازار است 

لازم به توضیح است که علّت تمرکز سرمايه برآورد گردد. 

 نوسانات بالايی در برابر پايداری بر استفاده از مدل گارچ،

های مدل باشد. لذا در اين مطالعه ازمی شاخص کل

GARCH خطی به عنوان يک مدل مناسب برای غیر

بق ط شود.می استفادهها شرکتثبات مالی برآورد ريسک 

عدد روزانه شاخص  «𝑃t» شود کهمی فرضها اين مدل

نرخ بازده متناظر با آن،  «𝑟t»باشد و تحت مطالعه می

 ود:شبصورت )درصد( نرخ بازده مرکب پیوسته تعريف می
rt = 100[log(𝑝𝑡) − log(𝑝𝑡−1)] 
(21رابطه )      

مشاهدات روزانه است. مدل  tدر اين رابطه 

GARCH(1,1) ها های بازدهرا برای سری𝑟t بايست می

 ارائه نمود.صورت زير ه ب

rt = δ + 𝜀𝑡 = 𝛿 + 𝜂𝑡√ℎ𝑡   
(20رابطه )     
ℎt = α0 + α1εt−1

2 + β
1

ht−1  
(23رابطه )     

α0 در اين رابطه > 0  ، α1 ≥ β1و 0 ≥ 0 

د کنند، و فرآينمی مثبت بودن واريانس شرطی را تضمین

( در جذر  𝜂𝑡) صفر و واريانس واحد خطا با میانگین

شود. گلاستن، جگنزان و واريانس شرطی نشان داده می

را  GJRتعديل شده يا  GARCHمدل  2(2339رانکل )

اين يک مدل پیشنهاد کردند.  »2اثر اهرمی»برای توضیح 

GARCH  نامتقارن است که به واريانس شرطی امکان

دهد و بصورت ثبت و منفی را میهای مواکنش به شوک

 شود:زير تعريف می

ht = α0 + α1εt−1
2 [1 − I{εt−1>0}] +

ξεt−1
2 I{εt−1>0} + 𝛽1ht−1   رابطه

(28)  

درست  ωکه تابع مشخصه بوده، هنگامی I{ω}که 

اينصورت برابر صفر است. به منظور باشد برابر يک و در غیر

با آن مالی های فائق آمدن بر چولگی که اغلب در بازده

( مدل گارچ نمايی 2332) 9شوند، نلسونمواجه می

(EGARCH را معرفی نمودکه لگاريتم واريانس شرطی )

 ايجادبدون هیچ محدوديتی برای پارامترها به صورت زير 

 شود:می مدل

Ln(ℎ𝑡) = 𝛼0 + 𝛼1 |
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
| + ξ

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+ 𝛽1𝐿𝑛(ℎ𝑡−1)

(28رابطه )     

خصوصیت  «GARCH»های يکی ديگر از يافته

به مالی است. های توزيع تجربی بازده «0لپتوکرتوسی»

دار معمولاً از توزيع خطای  دنبالههای ايجاد توزيعمنظور

استیودنت استفاده  t( يا توزيع GEDم يافته )تعمی

اين تحقیق نیز علاوه بر فرض گوسی شود. بنابراين درمی

 GEDبراساس توزيع  εtشود که خطاهای سنتی، فرض می

های شود. پس از برآورد مدلاستیودنت توزيع می tيا 

واريانس شرطی بازدهی شاخص  ايجاد مدلمختلف برای 

ARMA»کل بازار مدل  − EGARCH(1,1) »  انتخاب

اين مدل بهترين مدلی است که فرايند واريانس  گرديد.

کند. جدول شماره شرطی متغیرهای تخقیق را تبین می

ARMA»دل نتايج برآورد م (9) −

EGARCH(1,1)  » برای متغیرهای فوق را نشان

 دهد.می

  رد واریانس غیر شرطی شاخص کل( برآو3جدول شماره )

𝐋𝐧(𝒉𝒕)  معادله واريانس         = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏 |
𝜺𝒕−𝟏

√𝒉𝒕−𝟏
| + 𝛏

𝜺𝒕−𝟏

√𝒉𝒕−𝟏
+ 𝜷𝟏𝑳𝒏(𝒉𝒕−𝟏) 

                                                           
1 Glosten et al 
2 Leverage effect 

3 Nelson 
4 Leptokurtosis 
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  𝛼0 𝛼1 ξ 𝛽1 GED متغیر

𝐋𝐧(𝐡𝐭) 
020/8- 

(23/6-) 

201/8 

(28/28) 

223/8 

(16/0) 

001/8 

20/230 

639/8 

(82/08) 
 

که تمام  دهد،می ( نشان9ناشی از جدول ) نتايج

 معناداریباشد. می گارچ، معنادار و مورد تأيیدضرايب مدل 

دهد که بازدهی شاخص در مدل نشان می« AR»ضريب 

ن باشد. علاوه برايتحت تأثیر تغییرات بازدهی روز قبل می

ادار است که حکايت در مدل مثبت و معن« MA»ضريب 

انگین شاخص تحت تأثیر بازدهی دوره قبل از تغییرات می

ی بازدهی است. در ادامه بر اساس برآورد واريانس شرط

يک روزه در سطح  «VaR» شاخص، ارزش در معرض خطر

برآورد شده « VaR»درصد برآورد گرديد. از  30اطمینان 

△»و در ادامه برای برآورد « CoVaR»برای برآرود 

CoVaR » استفاده شده است که از طريق رگرسیون

△»برای محاسبه  شود.می کوانتايل محاسبه CoVaR »

اينکه ارزش در معرض  ابتدا رگرسیون کوانتايل با فرض

درصد است برآورد  08در سطح  کل بورس، خطر شاخص

 درصد برآورد 0گرديد. در ادامه رگرسیون کوانتايل 

 کوانتايل تحقیقهای اين در مدل رگرسیونبنابر گردد.می

حاضر متغیر وضعیت نرخ بازدهی يک دوره قبل شاخص 

 بازار سرمايه در نظر گرفته شده است:

RTIPEXq,t
system

= αq
system∥i

+

γq
system∥i

RTIPEXt−1 +

βq
system∥i

RBANKq,t
system∥i   رابطه

(22)  

و  80/8در دو سطح  نتايج رگرسیون کوانتايل

( ارائه شده است0طبق جدول ) 82/8

. 
 نانورد رگرسیون کوانتایل در سطح اطمی( برآ4جدول )

𝐐𝐮𝐚𝐬𝐢 − 𝐋𝐑 𝐏𝐬𝐞𝐝𝐨 − 𝐑𝟐 𝐑𝐓𝐈𝐏𝐄𝐗𝐭−𝟏 𝛂𝐪
𝐬𝐲𝐬𝐭𝐞𝐦∥𝐢 کوانتايلضرايب معناداری  شاخص کل بازار 

01/292 

(888/8) 
23/8 

922/8 

(09/28) 

888/8 

(02/9) 
RTIPEXiq,t

system 30 ( 80/8درصد اطمینان) 

202/23 

(888/8) 
21/8 

022/8 

(22/0) 

200/8- 

(39/22-) 
RTIPEXiq,t

system 33 ( 82/8درصد اطمینان) 

نتايج نشان داد، هر دو ضرايب معناداری کوانتايل، 

اساس پارامترهای باشد. لذا در نهايت برمی مورد تأيید

و « CoVaR» برآورد شده در هر دو رگسیون فوق ابتدا 

در واقع نمودار گردد. محاسبه می« Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅»سپس 

 از شاخص کل بازار را نشان« Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅»ی ه( سنج2)

سطح ثبات مالی و ريسک ی هکه نشان دهنددهد می

 متوازن بازار سرمايه است.

دهد، میانگین مقیاس ريسک اين نتیجه نشان می

باشد. علاوه براين میانه می -110/8ثبات مالی برابر با 

میانگین تفاوت معناداری باهم ندارند. آماره توزيع و 

وه د. علاکنبودن توزيع را رد میبرا نیز، فرض نرمال -جارک

دهد که توزيع چولگی چپ براين آماره چولگی نشان می

دارای ضريب منفی است که نشان  Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅دارد. مقدار 

اين آماره کمتر باشد، ريسک ثبات دهد، هر چه مقدارمی

مالی نیز بالاتر است. از طرف ديگر نتايج بدست آمده 

و میانگین مقیاس  883/2برابر با  MESمیانگین مقیاس 

Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅  همانطور که مشاهده باشد. می -100/8برابر با

ه شود کمشخص میآمده،  دست به جيبر اساس نتا شودمی

ريسک ثبات مالی را  Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅مقیاس طور متوسط  به

دهد. دلیل اين امر اين نشان می MESکمتر از مقیاس 

ای مثل کفايت سرمايه پايین است که هرچه سهم پارامتره

های مالی بالاتر باشد، احتمال ريسک ثبات مالی و بحران

ها در شود تا شرکتيابد و اين مسئله باعث میافزايش می

 تری مواجه خواهد شد.تأمین منابع مالی با مشکلات جدی
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 ثبات مالیریسک  Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅( سنجه 1نمودار )

 
  نتايج شاخص کل بازار مشخص شده است.« Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅»و « CoVaR»ابتدا  ی هدر ادامه با محاسب

 

 Δ𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅های توصیفی سنجه ( آماره5جدول )

 برا -جارک چولگی کشیدگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

110/8- 103/8- 132/8- 106/8- 8882/8 19/0 201/8- 20/000 

 

 ΔCoVaR و MES( مقایسه 2نمودار )

  

 گیریبحث و نتیجه

همانطور که در اين مطالعه بیان شد، هدف 

برای برآورد ريسک ثبات مالی ای هدستیابی به مدل شبک

بازار سرمايه از طريق شاخص کل بازار بود. لذا های شرکت

و استفاده از  ΔCoVaR و MESبا استفاده از دو مقیاس 

روزانه شاخص شاخص کل بازار سرمايه، تلاش های داده

بسط داده شده، نسبت های شد تا با اتکاء به تصريح مدل

جهت  ΔCoVaR و MESبه بیان تفاوت دو مقیاس 

سنجش ريسک ثبات مالی اقدام شود. بدين منظور ابتدا 

ای براساس شاخص کل بازار ای چند لايهيک مدل شبکه

های معرفی شد و سپس ساختار وابسته دادهسرمايه 

و حقوق صاحبان سهام مورد تجزيه و ها بدهیها، دارايی

اين مدل نرخ کفايت سرمايه تحلیل قرار گرفت. در قالب 

 گیری معرفیهر شرکت به عنوان مهمترين متغیر تصمیم

اين نرخ نسبت به سطح  به کاهشها و نحوه واکنش شرکت

ن شده توسط نهادهای نظارتی، مورد استانداردهای تعیی

بررسی قرار گرفت و نتايج نشان داد، زمانیکه به علت 

از ريسک اعتباری بالاتری ها افزايش نرخ نکول، شرکت

شوند، نرخ کفايت سرمايه آنان نیز از سطح می برخوردار

يابد و با کاهش اکسپوژر در بازار، می استاندارد کاهش

ا سطح کفايت سرمايه خود را ندارند تای هچارها شرکت

بهبود دهند. لذا برای اين منظور لازم است تا با کاهش 

را  ارزش در معرض خطرحجم تعهدات خود به کل بازار، 

مديريت نمايند تا سطح پرتفوی ای هبه گون

اينکه  توجه بهتحت تأثیر قرار نگیرد. لذا باها اریگذسرمايه

اطلاعات  انعکاسی از تمامها شرکتقیمت سهام 

ای هشبک پژوهش،در چارچوب مدل مالی است، های صورت

 شود کهمی محاسبههايی شرکتپرتفوی متشکل از از 

 با .تلقی گرددها تواند مبنای ريسک ثبات مالی شرکتمی

انعکاسی از وضعیت ساختار  کل بازاراين فرض که شاخص 

 تغییرات شاخصاست، ها مالی شرکتهای صورتوابستگی 

اين اساس ارزش در  . برگرديدو بازدهی آن وارد مدل 
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E»معرض خطر شاخص با استفاده از مدل  − GARCH »

برآورد شد. در ادامه با استفاده از رگرسیون کوانتايل 

بازدهی بازار سرمايه به صورت تابعی از ارزش در معرض 

 درصد برآورد 82/8و  80/8خطر شبکه بانکی در دوسطح 

باشند. نتايج هر دو مدل از نظر آماری معنادار می. شد

 80/8ضريب بازدهی شاخص در مدل رگرسیون کوانتايل 

برآورد گرديد  202/23و  01/292 به ترتیب درصد 82/8و 

باشند. در ادامه با استفاده از که از نظر آماری معنادار می

کوانتايل ارزش در معرض خطر های ضرايب رگرسیون

به عنوان  (ΔCoVaRو تغییرات آن ) CoVaRشرطی 

دهد برآورد گرديد. نتايج نشان میثبات مالی سنجه ريسک 

 انگین آنمیمطابق انتظار منفی و مقیاس اين  که مقدار

 است.  ثبات مالینشان دهنده ريسک  -110/8

 منابع

عوامل  یچگونگ یابي(. ارز2931نادر. ) ،پوریمیحک

 :انريا یهابانک یرجاریبر مطالبات غ یبانک رگذاریتاث

 :(02)22 ی،اقتصاد مال ،(GMM) ايمدل پانل پو کرديرو

33-228. 

زهرا.  ی،شاه .،احمد ،زادهینب .،محمدرضا ی،رستم

 یهابانک یاعتبار سکيعوامل مؤثر بر ر ی(. بررس2931)

و کلان  یبر عوامل خاص بانک دیبا تأک رانيا یتجار

 32-13 :(0)6 ی،مال نیو تام يیدارا تيريمد ی،اقتصاد

 ،یجعفر .،نگار ،پوریخسرو .،عبدالرضا ،یشاکر

نظام  یستمیس سکي(. برآورد ر2933محبوبه. )دهیس

راهبرد   CoVaRو MESهای با استفاده از سنجه یبانک

 .206-290 :(0)0 ،یمال تيريمد
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Abstract 

The aim of this study is to expand the network process of assessing the financial stability 

and risk of capital market companies based on MES and CoVaR scales, which is calculated 

through the coefficients of the multi-layer network model of the total capital market index. In 

this study, the assumption that the financial crisis and the capital adequacy ratio can be 

estimated as the basis of the risk and financial stability of capital market companies, which 

can be estimated through the definition of the network process model and the two scales of 

𝑀𝐸𝑆 and 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 in 2012 to 2022 surveys were conducted. Therefore, the value at risk of the 

daily return data of the total market index using a GARCH model to estimate "𝐶𝑜𝑉𝑎𝑟" first, 

then in the next step based on quantal regression at two confidence levels of 0.05 and 0.01%, 

the scale "𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅" » be calculated and show whether the total market index indicates higher 

or lower financial stability risk parameters than the MES scale. The results showed that, on 

average, the 𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 scale shows financial stability risk lower than the MES scale. The 

reason for this is that the higher the share of parameters such as low capital adequacy and 

financial crises, the higher the probability of financial stability risk increases, and this issue 

causes companies to face more serious problems in securing financial resources. 

Keywords :Financial Stability and Risk; Capital Adequacy Ratio; Financial Crises 

                                                           
1PhD student, Department of Financial Engineering, Maragheh Branch, Islamic Azad University, Maragheh, 

Iran .Zahrajafari241@yahoo.com 

2Assistant Professor, in Accounting, Maregheh Branch, Islamic Azad University, Maregheh, Iran. 
(Corresponding Author). Rahim.bonabi@yhoo.com 
3 Associate Professor of Accounting Department, Bonab Branch, Islamic Azad University, Bonab, Iran. . 
Abdi-rasool@yahoo.com 

mailto:Zahrajafari241@yahoo.com
mailto:Zahrajafari241@yahoo.com
mailto:Rahim.bonabi@yhoo.com
mailto:Abdi-rasool@yahoo.com



