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Abstract  

The development of financial instruments and institutions, as well as increased convergence and 
innovation in financial markets, is increased the concerns about the overall stability of the financial system 
that allows concepts, like financial contagion, to become increasingly important. Financial contagion 
emanates through a variety of channels, including the risk of maintaining shared assets, in other words, an 
overlapping portfolio risk. The financial contagion and the risk of overlapping portfolios arise from the 
interconnected relationships and interconnections between investment institutions and markets and can 
threaten the stability of the entire system. Therefore, the main goal of this paper is to help investors, 
analysts, and other financial market participants and also regulators to prevent financial crises from that 
risk and providing a model for measuring financial contagion in the Tehran Stock Exchange using the 
risk of overlapping portfolios in different industries. To investigate these goals, the design process of the 
model and the analysis of this research are considered in three stages based on the data mining method. 
In the first part of the study, industrial groups were categorized into four clusters based on their 
impressionability and their impact on other groups, based on the variables and portfolios of financial 
institutions that are active in Iran’s capital market in the form of the matrix of transmitter and receiver of 
the contagion. The comparison of the probability of contagion and the probability of the extent of 
contagion of two periods of time at the end of 1394 and 1395 indicates that the numbers presented in the 
industrial groups, transmitter or receiver of the contagion in both years, are pretty much similar, which 
proves the reliability of the model. Results also refer to the fact that the capital market of Iran possesses a 
low probability for financial contagion based on overlapping portfolio risk. 
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 چکیده

تواند می شود وناشی می گذاری و بازارهای مالیهای متداخل نهادهای سرمایهاز روابط و وابستگی سرایت مالی و ریسک همپوشانی پرتفوی
 سکیر از یناش یمال یهابحران از یریشگیپ در ینظارت ینهادها به کمک حاضر با هدف پژوهش ،بنابراین؛ ثبات کل سیستم را به مخاطره اندازد

کاوی به ارائه مدلی جهت سنجش سرایت مالی بر اساس ریسک همپوشانی پرتفوی در صنایع روش توصیفی داده همپوشانی پرتفوی، با استفاده از
های بورسی و با وهرهای بورسی با توجه به تأثیرپذیری و تأثیرگذاری بر سایر گ، گروهاساسنیبرا پرداخته است. مختلف در بورس اوراق بهادار تهران

نده و در قالب ماتریس ناقل و گیر بندیهای پرتفوی نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه ایران در چهار خوشه بخشدر نظر گرفتن متغیرها و مؤلفه
نشان  45و  44های سالهای دو مقطع زمانی پایان مقایسه احتمال سرایت و احتمال توزیع سرایت داده نمایش داده شده است. همچنین، سرایت

ه اثبات های بورسی ناقل و پذیرنده سرایت در هر دو سال ب، پایایی مدل ارائه شده با توجه به یکسان بودن گروهشده ارائه اعداد نییپا تفاوتبر علاوه داد
 .است پایین رانیا هیسرما بازار ی درپرتفو یهمپوشان کانال از یناش تیسرا احتمال که است آن انگریب رسد کهمی

 
 های صنعتی، سرایت مالی، ریسک همپوشانی پرتفوی، کانال انتقال سرایتبندی گروهطبقه واژگان کلیدی:
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 ,C46 G11, G17, G23 :موضوعی بندیطبقه

 مقدمه 

 ودر سطح جامعه ازمند تجمیع منابع مالی خُرد ی، نباثباتمستمر و  یاقتصاد به رشد یابیدست

 یمال یاست که تحقق این مهم بدون وجود بازارها های مولد اقتصادیفعالیتنه آن به یص بهیتخص

ازارها و باین  بین جانبههمه هماهنگی و ایجاد -ر گسترده کارآمد و استوا هیژه بازار سرمایوهب -یافته توسعه

 ست. یر نیپذامکان ابزارهای مالی

روابط آن به جهان،  در آمریکا و سرایت 2004تا  2002های سالطی  آمدهشیپمالی  نبحرامخصوصاً 

آشکار  را بیش از پیش 1و نیاز به درک مفهوم سرایت مالی هساخت ترمالی را برجسته مؤسساتبین  پیچیده

مختلف  مجارید از انوتمینیز سرایت مالی  (.2010، 3می و آرینامینپاتیو  2011، 2همکاران)گای و  نمود

آنها  جمله از 4ریسک پرتفوهای همپوشان، یبه عبارت یاهای مشترک داراییریسک نگهداری  پدیدار شود که

ایجاد  های مشترکاز طریق نگهداری دارایی یسرایت مالی ناشی از همپوشانی پرتفوبا این توضیح که  .است

جاری م مطالعات انجام شده درباره بیشتر اما،(. 2011، 5بیل و همکاران و 2010شود )می و آرینامینپاتی، می

 یتاهم رغمعلی اند وتمرکز نمودهریسک سیستمی و ریسک چرخشی دیگر مجاری مانند  بر سرایت مالی

 (. 2014، 6)کاسیولی و همکاران پرداخته شده است کبه این نوع ریسکمتر  ،یریسک همپوشانی پرتفو

 شافزایبودجه مورد نیاز خرید دارایی توسط خریداران بالقوه مالی که لازم به ذکر است که در زمان بحران 

(. در نتیجه، عدم 2005، 2ارستی و همکارانشود )کاین وضعیت حادتر مییابد میها کاهش ارزش دارایی و

 و کس قادر به انجام معامله نباشدد هیچشوباعث می این د وشومی تشدیدنقدشوندگی در بازار بیش از پیش 

انات ، با توجه به نوسبنابراین؛ سهام میسر نخواهد بود یی در این حالت جز با تحمل کاهش قیمت شدیدفروش دارا

اخیر بازار سرمایه ایران و پایین بودن سطح نقدشوندگی اوراق، بررسی سرایت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی 

و ضرورت بالایی برخوردار اهمیت  ازان در تبیین احتمال وقوع بحرتواند می و پارامترهای وابسته به آن یپرتفو

و  45و  44های های موجود در دو مقطع پایان سالدادهبا استفاده از  بارنیاولحاضر برای  پژوهش ،نی؛ بنابراباشد

بر اساس مفروضات ترازنامه نمونه در دسترس همه نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه یک کشور و تعدیلات مورد 

 نیاز در آن، به سنجش سرایت مالی مبتنی بر همپوشانی پرتفوی پرداخته است. 

با  پیشینه مرتبط و مبانی نظری پژوهش بیان ابتدا هی شده کهماندچنین سامقاله پیش رو  در ادامه،

ح شرتفصیل  به پژوهششناسی روشاصلی پژوهش مطرح و  هایسؤال آن مرور شده است. سپس،

                                                                                                                                           

1. Financial Contagion 
2. Gai et al 

3. May & Arinaminpathy 
4. Overlapping Portfolios 

5. Beale et al 

6. Caccioli et al 
7. Krishnamurth  
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 مورد ی پژوهشهایافتهاست. در پایان نیز  قرار گرفتهتجزیه و تحلیل  مورد هاگاه دادهآنشده است. داده 

 شده است. پیشنهاد توصیه سیاستیگیری به عمل آمده چند بر اساس نتیجهبحث قرار گرفته و 

  مبانی نظری

کمّی کردن ریسک  از آنجا که در ادبیات حسابداری از است. یمک ریو غ یذهن یمفهوم ؛کسیر

نظران و فعالان شده است، صاحب یادگذاران عنوان یکی از محاسن اطلاعات حسابداری از دید سرمایهبه

ر شتیتلاش ب ن جهت،یبد. اندشدههای متعددی متوسل بازار سرمایه همواره بر سنجش ریسک به شیوه

 (. 1342)پی نو،  ز شده استکمتمر کسیر یریگبر شناخت و اندازه یو مال یاقتصادنظران صاحب

 های دانشگاهیو بخش گیرندهتصمیمدرباره نهادهای  هاپژوهشتوجهی از انتقال بحران موضوع قابلاز طرفی، 

توجهی تغییر طور قابلبه حرکتی در بازارهای مالی است که در طول بحرانتوجه همهای قابل. یکی از مؤلفهاست

 به طور معمول. شودپدیدار میسرایت  ،ها در دوره بحران نسبت به دوره عادی بزرگتر شوندحرکتیکند. اگر هممی

قش عنوان بازتاب نپردازان اقتصادی این عامل را به. نظریهاستبازارهای مالی همه آشفتگی سرایت عامل مشترک در 

 گذاران، عدم تقارنکنند که موجب تصمیمات گروهی سرمایهمی توصیفگذاران و ماهیت بخش خدمات مالی سرمایه

مورد  تعریف هیچ(. اما 4200، 1)باور و فرای گرددهای ثروت یا استخراج میاطلاعاتی، تعادل پورتفولیو و یا محدودیت

( پنج تعریف به شرح ذیل از 2003) 2. با این وجود پرسیلو و سبراکیامالی وجود ندارد ادبیاتتوافقی برای سرایت در 

 شود:اند که طیف وسیعی از معانی این عبارت را شامل میمفهوم سرایت ارائه نموده

 ر که د یک کشور مشروط به بحرانیاحتمال بحران در  توجهقابلش یاز افزا عبارت استت یسرا

 .افتدمیگر اتفاق یک کشور دی

 زده به بازار مالی دیگر کشورها سرریز شود. افتد که نوسانات یک کشور بحرانسرایت زمانی اتفاق می 

 ر در سراسر بازار است یو مقاد هامتیقحرکت  ییدر همپا ملاحظهقابلش یک افزایت یسرا

 افتد. یاز بازارها اتفاق ب یا گروهیک بازار یدر  یه بحرانکی طور به

 افتد که کانال انتقال بعد از شوک ایجاد شده در یک بازار متفاوت از گذشته باشد. سرایت زمانی اتفاق می 

 افتدیماتفاق  نباشد میسر یبا اصول و مبان حرکت ییهمپاامکان توضیح که  یطیت در شرایسرا. 

 سکیر ،یستمیس سکیر به توانمی جمله آن از  که شودمی داریپد مختلف هایکانال قیطر از یمال تیسرا 

 .کرد اشاره  همپوشان یپرتفوها سکیر بهتر ارتبع به و مشترک هایییدارا ینگهدار سکیر و یچرخش

 سکیر. آوردیم ارمغان به را یچرخش سکیر و یستمیس سکیر ،یمال ینهادها نیب روابط و دهیوام

 در و نبوده خود تعهدات و هایبده پرداخت به قادر درمانده یمال نهاد که دآییمبه وجود  یزمان یستمیس

 دکشانیم یدرماندگ گرداب به را آنها و داده انتقال یمال ینهادها ریسا به را آشفته تیوضع نیا جهینت

 جهت مدتکوتاه هایوام به ،یمال مؤسسات که شودمی داریپد یزمان زین یچرخش سکیر(. 2013، 3استوام)

 یاعطا از تمؤسسا نیا یمال یآشفتگ لیدل به اعتباردهندگان مقابل، در و بوده وابسته خود ینگینقد نیمأت

                                                                                                                                           
1. Baur & Fry 
2. Pericoli & Sbracia 
3. Staum 
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 قرار شارف تحت جهینت در و بود نخواهند یاعتبارده به قادر زین آنها ن،یبنابرا کنند؛یم امتناع آنها به اعتبار

 (.2011 همکاران، و یگا) شوندیم یدرماندگ دچار نهایتاً و گرفته

 و یستمیس سکیر یرو یمتعدد هایپژوهش کنون تا ،یمال تیسرا هایکانال یبررس با رابطه در

 ،یفوپرت یهمپوشان سکیر ژهیو تیاهم رغمیعل که است یحال در نیا است، گرفته صورت یچرخش سکیر

 تیسرا(. 2014 همکاران، و یولیکاس) است شده پرداخته سکیر نوع نیا به کمتر یمال تیسرا اتیادب در

 ،یاتنپینامیآر و یم) شودیم جادیا مشترک هایییدارا ینگهدار قیطر از ،یپرتفو یهمپوشان از یناش یمال

 یالم موسسه کی یآشفتگ باعث ،ییدارا کی متیق نوسانات کهدرصورتی(. 2011 همکاران، و لیب و 2010

 متیق کاهش ده،یپد نیا و شده مذکور یمال نهاد توسط ییدارا آن در «نیآتش فروش» دهیپد به منتج شود،

 و داده قرار تأثیر تحت را ییدارا آن صاحب مؤسسات ریسا مت،یق کاهش نیا. کندمی دیتشد را ییدارا آن

 رددگیم ییدارا آن متیق مضاعف افت و فروش کلیس کی جادیا باعث و زند یم رقم را آنها یمال یآشفتگ

 ،1الاسواگ و کنت) کندیم دیتشد را بحران و داده قرار ریثأت تحت را مختلف هایییدارا نیب روابط نیهمچن و

 یراهرمیغ مؤسسات در است ممکن چند هر و است معمول و عیشا اریبس پرتفو یهمپوشان دهیپد(. 2012

 .دینما دیتشد را آن ژهیو صورتبه تواندیم اهرم از استفاده اما دهد، رخ

 

 پژوهش یشینهبر پ یمرور

 هایکانال سرایت مالی از ،شبکه مالی و سرایت مالی سه حوزه در انجام شدهدر این بخش، مطالعات 

 . مورد بررسی قرار گرفته استریسک همپوشانی پرتفوی  نهایتاًآن و 

 2004و  2002 هایمالی سالبعد از بحران  به دوره در حوزه سرایت مالی انجام شدهغالب مطالعات 

، (2201) 3اینستاپلاس(، 1220) 2پیکاتی بهتوان از آن جمله میهستند.  یخارج عمدتاً گردد وبرمیآمریکا 

مطالعات اشاره کرد. ( و ... 2004) باور و فرای (،2016) 5دینالاکتورزمن و شمس(، 2012) 4روی و روی

آنها نیز صرفاً با نگاه به سطح بررسی بازارها صورت داخلی انجام شده در این زمینه بسیار محدود است و 

سیدحسینی ، (1342) و مقاره کشاورز(، 1346(، دهقان جبارآبادی )1346زاد و داودی )باستانکه پذیرفته 

 .انداز این دسته( 1324) زمانی و همکاران و( 1342) و ابراهیمی

 عبارتند از: های آنکانال سرایت مالی ازشبکه مالی و در حوزه  شده انجام ترین مطالعاتمهم

های مالی، در پژوهش ( با توجه به روابط متقابل نهادهای مالی و اثرات منفی سرایت بحران2012) 6زاین و همکاران

خود به مطالعه سرایت مالی از دیدگاه تحلیل شبکه پرداخت. آنها با تمرکز بر یک سیستم مالی متشکل از تعداد زیادی از 

                                                                                                                                           

1.  Cont & Wagalath 

2. Piccotti 

3. Anastasopoulos 

4. Roy & Roy 

5. Akhtaruzzaman & Shamsuddin 

6. Xian et al 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426617300122#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531916302859#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999316301869#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999316301869#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925231217311104#!
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های مسازی سیستم مالی و مکانیسنهادهای مالی که براساس ارتباط مستقیم ترازنامه با یکدیگر در تعامل هستند به مدل

سرایت پرداختد و در این راستا مفاهیم ماتریس در معرض، ارزش دفتری، ارزش بازار و هزینه نقدشوندگی را تعریف نمودند. 

 سازی نمودند و با بکارگیری الگوریتم پیشنهادی، اثرات ناهنجارین فرایند مدلسپس الگوریتم ساده سرایت را بر مبنای ای

 سیستم روی شدت سرایت مالی را مورد مطالعه قرار دادند. 

های مالی را مورد مطالعه قرار دادند ( در پژوهش خود حالت ارتجاعی سرایت در شبکه2013) 1امینی و همکاران

ن از بزرگی سرایت در یک شبکه بزرگ متقابل، مفاهیمی تحلیلی از نکول شکست به شدت نامتقار جینتاو با بررسی 

ای ههای شبکه ارائه نمودند. نتایج پژوهش آنها، مطالعات گذشته در زمینه سرایت در گرافنامتقارن بر حسب ویژگی

 عه داد. های اختیاری را توسهای ناهمگن مستقیم با دنباله درجه خاص و توزیع وزنتصادفی در گراف

های مالی پرداختند ( به بررسی اندازه و پیچیدگی سیستم در بحران2012) 2آرینامینپاسی و همکاران

ه کانال س دربردارندهسازی شده برای سیستم بانکی استفاده نمودند که و در این راستا از مدلی پویا و ساده

 از طریق ریسک اعتباری را برای سرایت ها و افزایش نکولدارایی مختلف انباشت نقدینگی، افزایش قیمت

 و انتقال مستقیم ریسک از یک بانک به بانک دیگر بود. 

( در پژوهش خود با تأکید بر ریسک سیستمی به تحلیل نقش عوامل اندازه و 2012و همکاران ) آرینامینپاتی

ی به مراتب ثرات نقدشوندگهای مالی در توضیح استواری سیستم پرداختند و استنباط کردند که اپچیدگی سیستم

(، 2010) 3(، گای و کاپادیا2010) می و آرینامینپاتیباشد. تر از ریسک سیستمی و ریسک چرخشی میبا اهمیت

های مالی دارای نهادهای ( با بررسی سطح استواری سیستم2005) 5( و سیفونتز و همکاران2002) 4نیر و همکاران

های منتج از آن، ایجاد شده و ثبات سیستم را دچار فروش آتشین و زیان اهرمی نشان دادند که سرایت به دلیل

 د.شوها نیز اشاره میکند. در ادامه به برخی از این پژوهشمی مخاطره

ه ب« سندیکا، همبستگی و ریسک سیستمی»( در مطالعه خود تحت عنوان 2011) 6کای و همکاران

منبع اصلی ریسک سیستمی پرداختند و مجموعه جدیدی  عنوانبهدر بازار بدهی  یبانکنیببررسی رابطه 

مبتنی بر وام بانکی ارائه دادند و دریافتند که این تفاوت،  یپرتفوهاها را جهت تشریح تفاوت بین از سنجه

 کند. ها در بازار را تشریح میچگونگی روابط بین بانک

دهد که ینشان م یخوببه ریاخ یبانک یها( اشاره کردند که بحران2010) ینپاتینامیو آر یم

کل  یستمیس سکیبا ر یچندان یمشخص، همخوان یهابانک سکیر تیریمد یبرا دهیچیپ یهایاستراتژ

ل ک رب هیسرما رهیمانند ذخ یهای خصوصهای خاص بانکویژگی نیاساس، آنها بر رابطه ب نیندارد. بر ا

ت که از آن اس یپژوهش حاک نیا جیذکر شده، تأکید داشتند. نتا ایپو ستمسی جامع رفتار با …ها ودارایی

 اقدام نمود.  کیستمیس سکیدر جهت کاهش ر یاضوابط و مقررات بالقوه جادیتوان با امی

                                                                                                                                           
1. Amini et al 
2. Arinaminpathy et al 
3. Gai & Kapadia 
4. Nier et al 
5. Cifuentes et al 
6. Cai et al 
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های مالی پرداختند و مدلی تحلیلی ( در پژوهش خود به بررسی سرایت در شبکه2010گای و کاپادیا )

وه بالق راتیتأثا ساختار آزاد ارائه نمودند و در این راستا احتمال بروز و های مالی ببرای سرایت در شبکه

عه ها را مورد مطالها را ارزیابی و تغییرات در ساختار شبکه و نقدشوندگی بازار داراییسرایت ناشی از شوک

 که یطوربه  های مالی حالتی استوار اما شکننده دارندقرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که سیستم

 و مخرب دارد.  توجهقابلاحتمال بروز سرایت در آن پایین است اما در صورت وقوع آن اثراتی 

( در پژوهش خود با مطالعه روی ریسک نقدشوندگی و سرایت، به بررسی ریسک 2005سیفونتز و همکاران )

رداخت های قانونی در پپرداختند که این نهادها دارای محدودیت وستهیپهمبهنقدشوندگی در یک سیستمی از نهادهای مالی 

وندگی های با نقدشتقاضای بازار برای دارایی که یزمانکند. آنها عنوان کردند های خود را در بازار عرضه میبدهی بوده و دارایی

ین ها به سمت پایسوق دادن قیمت، باعث فشارتحتهاست، فشار فروش از سوی نهادهای مالی پایین کمتر از سایر دارایی

ها را بیش از پیش تحت فشار قرار گردد که قیمت زادرونتواند محرک یک دوره فروش ها به بازار میشود. عرضه داراییمی

داده و فروش بیشتر از سوی بازار را در پی داشته باشد که این سرایت ورشکستگی ناشی از یک شوک کوچک خواهد بود. 

ان های شبیه سازی به سنجش آن پرداختند و نشمکاران با بررسی مبانی نظری سرایت مالی، از طریق فعالیتسیفونتز و ه

 بینی سرایت اثربخش باشد.ای در پیشتواند به مثابه الزامات سرمایهدادند که الزامات نقدشوندگی نهادها، می

 اوراق بورس در یستمیس سکیر ینیبشیپ و سنجش مدل مبسوط یپژوهش در( 1346) همکاران و یغزال

 سازیدلم را یمال تیسرا انتقال هایکانال از یکی عنوانبه یستمیس سکیر و اندداده قرار مطالعه مورد را تهران بهادار

 بازار ای تمسیس کی در یوابستگ و یدرون ارتباطات از یناش سکیر ،یستمیس سکیر پژوهش، نیا در. اندداده ارائه و

 تمسیس کل در بحران جادیا موجب تواندیم هاشرکت از یگروه ای شرکت کی یناتوان آن در که است شده یمعرف

 انتظار مورد زشیر و 1یشرط خطر معرض در ارزش یکردهایرو از استفاده با نهایتاً پژوهش نیا در نیهمچن. شود

 ینیبشیپ و سنجش جهت یچارچوب اندگرفته قرار توجه مورد یستمیس سکیر اتیادب در یتازگ به که 2یینها

 .است شده ارائه تهران بهادار اوراق بورس در یستمیس سکیر

 یمال یهاشبکه در یستمیس سکیر یابیارز یهاشاخص سهیمقا با یپژوهش( 1346) شمس و دستخوان

 به تواندیم آن اب متناسب یارهایمع و یبیترک تیمالک گرفتن نظر در با تیمالک شبکه یریکارگبه که دادند نشان

 با آنها نیا بر علاوه. دینما کمک یستمیس سکیر نظر از مهم یهاشرکت ییشناسا از حاصل جینتا شدن تریواقع

 تعداد و کرده یرویپ پارتو قاعده از یستمیس نظر از مهم یهاشرکت که افتندیدر مختلف یهاشاخص یآمار یبررس

 .هستند یستمیس سکیر جادیا در ییبالا اریبس یاثرگذار یدارا هاشرکت از یاندک

 پرتفوی عبارتند از:نیز در حوزه ریسک همپوشانی  گرفتهصورتمحدود مطالعات 

( در پژوهشی مشابه سرایت مالی و استواری سیستم را مورد بررسی قرار دادند و 2015) و همکاران ولیکاسی

بر لاوههای سرایت معرفی کردند. عکانالترین عنوان مهمریسک سیستمی و ریسک همپوشانی پرتفو را به ترتیب به

های مختلف، نشان دادند که این دو کانال سرایت های استرس و ایجاد شک براساس پروتکلاین آنها با انجام تست

                                                                                                                                           
1. Conditional Value at Risk 
2. Marginal Expected Shortfall 
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د، اثرات زمان فعال شونکه هر دو کانال سرایت به صورت همتوجهی بر بازار نداشته و درصورتی به تنهایی، تأثیر قابل 

 شوند. توجهی را رقم زده و باعث ایجاد ورشکستگی فراگیر میقابل سیستمی

( در پژوهش خود به بررسی تحلیل استواری سیستم و سرایت مالی از طریق پرتفوهای 2014)و همکاران  کاسیولی

ترهای اهرم، مهای شبیه سازی نشان دادند که ناپایداری سیستم تابعی از پاراپوشان پرداختند و با استفاده از تکنیکهم

 رغم مزایای آن باعث ایجاد ریسکازدحام بازار، سطح متنوع سازی و اثر بازار است؛ به طوریکه متنوع سازی پرتفوی علی

سیستمی شده و سرایت مالی را تسریع می بخشد. همچنین دریافتند که اهرم دارای یک آستانه بحرانی است و مقادیر 

 دهد. ای ثبات بوده و مقادیر بالای آن ناپایداری سیستم را افزایش میتر از این آستانه، سیستم دارپایین

در  سرهمپشتی هاشکستسازی اثرات ریسک سیستمیک و بررسی ( برای مدل2010) 1هوانگ و همکاران

های تجاری استفاده نمود. نهایتاً ی آتشین بر بانکهافروشی مالی در تأثیر هاصورتپرتفوهای همپوشان، از اطلاعات 

های های تجاری آمریکا را با مقایسه بانککند مدل طراحی شده توانسته است سرایت رخ داده بین بانکادعا می پژوهشگر

 آمریکا درست تشخیص دهد. 2002های ورشکسته بعد از بحران سال ورشکسته ناشی از اجرای مدل و بانک
 

  پژوهش یهاسؤال

 عبارتند از:دستیابی به راه حل مساله پژوهش هایی طرح شده به منظور سؤال

 مدل سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی پرتفوی در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟ 

 چگونه است؟  رایت مالیاجزا مدل سنجش س 

 

  شناسی پژوهشروش

 قیطر از یپرتفو یهمپوشان سکیر سازیمدل جهت یچارچوب به یابیدست منظوربه پژوهش نیا در

 رتبطم مقالات مطالعه با (اهرم و بازار تأثیر تنوع، بازار، ازدحام رینظ) آن با مرتبط مهم یپارامترها ییشناسا

و جهت  Rآماری  افزارنرماز  شده ارائه مدل سنجش جهت 45و  44های و اخذ اطلاعات مورد نیاز در سال

 و اهداف به توجه با پژوهش نیا در. شد خواهد استفاده SPSS افزارنرمصنعتی از  هایگروه بندیخوشه

 .شد خواهد استفاده ی داده کاویفیتوص پژوهش روش از مختلف، مراحل در استفاده مورد یهاروش

یه شامل پرتفوی کل باشد کهگذاری فعال در بازار سرمایه ایران میجامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه نهادهای سرمایه

باشد. های بازنشستگی میگذاری مشترک و صندوقهای سرمایههای هلدینگ، صندوقگذاری، شرکتهای سرمایهشرکت

که پرتفوی بورسی  گذاریهای کلیه نهادهای سرمایهدر پژوهش حاضر نمونه در دسترس از جامعه انتخاب شده است و داده

 ها در معرض دید عموم قرار گرفته است، مورد بررسی قرار گرفته است.آنداشته و اطلاعات مربوط به پرتفوی 

 

  یورود یهاداده

که برای تمامی نهادهای های شناسایی شده های متناظر با مؤلفههای پژوهش عبارت است از دادهداده

از  ازیموردن هایدادهاستخراج شده است. برای احصاء  گذاری در دسترس در بازار سرمایه ایرانسرمایه

                                                                                                                                           
1. Huang et al 
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خدمات  دهندهارائهی افزارنرم یهاشرکتگزارش شده از طریق  هایدادهنوین و سایر  آوردره افزارنرم

 استفاده شد.  2و سامانه کدال 1شرکت مدیریت فناوری بورس تهران پایگاهی در بازار سرمایه، افزارنرم

 گذاری مشترکهای سرمایهدر خصوص صندوق ازین موردهای توضیح بیشتر لازم به ذکر است داده منظوربه

های سایر ، دادههاصندوقبا رمزنگاری نام  افزاهمافزاری تدبیر پرداز و رایان های نرماز طریق درخواست به شرکت

های آورد نوین و نهایتاً دادهافزار رهگذاری از طریق نرمها هلدینگ و سرمایهگذاری مانند شرکتنهادهای سرمایه

اری گرفتن بر آن ندارد با ی کنترلقابلگذاری که در بورس پذیرفته نشده و یا یک شرکت بورسی نفوذ های سرمایهنهاد

 .اندافتهقابلیت وصول ی از معاونت نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس اوراق بهادار،

جش سرایت سن سازیمدلهایی که جهت مؤلفه ترینمهمبا مطالعه منابع محدود موضوع پژوهش، 

 هافهمؤلگردد. برخی از این است انتخاب می رگذاریتأثبورسی  هایگروهمالی از طریق همپوشانی پرتفوی 

شامل ارزش سهام موجود در پرتفوی، میزان بدهی، جمع حقوق صاحبان سهام و میزان دارایی جاری با 

های متناظر با . دادهباشدمیانتخاب شده در پژوهش  گذاریسرمایهقابلیت نقدشوندگی بالای نهادهای 

بورسی ذکر شده  هایگروهگروه صنعت بورسی )که به اختصار در پژوهش حاضر، تحت عنوان  44تمامی 

 های نهایی عبارت است از:گردد؛ بنابراین تعداد دادههای مذکور استخراج میاست(، برای مؤلفه

 : 44سال  هایدادهالف: 

 ((22/12/1344گروه بورسی(*)یک )مقطع زمانی  44(*)گذاریسرمایهنهاد  214) 

 ((22/12/1344*)یک )مقطع زمانی (رگذاریتأث مؤلفه n(*)گذاریسرمایهنهاد  214)

 : 45سال  هایدادهب: 

 ((22/12/1345گروه بورسی(*)یک )مقطع زمانی  44(*)گذاریسرمایهنهاد  220)

 ((22/12/1345ع زمانی (*)یک )مقطرگذاریتأث مؤلفه n(*)گذاریسرمایهنهاد  220)

های مورد استفاده در پژوهش ها جهت پردازش در برنامهداده یسازآمادهبرای  45برای مثال در سال 

ماتریسی  ستون و همچنین 44سطر و  220گذاری، ماتریسی با نهاد سرمایه 220 با دو ماتریس، یکی متناظر

 داشت.خواهیم  سازیمدلثیرگذار در مؤلفه تأ nسطر و  220با 
 

 پژوهش انجام ندیفرا و مراحل

به صورت  مسئله بیان شده ها با توجه به اهداف پژوهش وداده لیوتحلهیتجزطراحی مدل و  ندیفرا

 زیر است:

بر سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی پرتفوی، مدل  مؤثرهای ابتدا با تعریف مؤلفه

 گردد.بخش اول پژوهش طراحی می

 عنوانبهبر اساس متغیرهای معرفی شده در مدل، احصاء و  ازیموردن هایدادهدر مرحله دوم، 

 هایدادهشود. در ادامه مدل ذکر شده بر اساس گرفته می در نظرورودی مدل بخش اول پژوهش 

                                                                                                                                           

1. www.fipiran.com 

2. www.codal.ir 
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. رددگمیو با توجه به الگوریتم ارائه شده در مرحله پیشین اجرا   R یسینوبرنامهدر محیط  شدهیآورجمع

بورسی بر اساس سرایت مالی با استفاده  هایگروه بندیخوشهخروجی مدل،  درنظرگرفتندر این مرحله با 

بورسی با تفسیر ماتریس ناقل و پذیرنده  هایگروه بندیخوشهو همچنین  KmeansCاز روش آماری 

 .دشومیسرایت ارائه 

ژوهش سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک در مرحله سوم به مقایسه نتایج خروجی مدل پ تاًینها

 .میپردازیم 1345و  1344دو سال  هایدادهاز  آمدهدستبههمپوشانی پرتفوی بر اساس نتایج 
 

 یپرتفوی همپوشان سکیر قیطر از یمال تیسرا سنجش مدلمرحله اول: طراحی و اجرای 

گذار( و نهاد سرمایه Nگذاری )ای از نهادهای سرمایهشبکهبرای تشریح شبکه و پارامترهای آن، 

گذار در گذاری نهادهای سرمایهشود؛ با سرمایه( در نظر گرفته میگروه صنعتی M) های صنعتیگروه

اد تعدشود. برقرار می های صنعتیگروهگذار و ( بین نهادهای سرمایههاهایی )نود، لینکهای صنعتیگروه

 𝑘𝑖های نود متقابل است درجهکه بیانگر تعداد لینک 𝑖گذاری های صنعتی موجود در پرتفو نهاد سرمایهگروه

گذار در شبکه سازی که به مفهوم میانگین درجه نهادهای سرمایهکند. میانگین متنوعآن را مشخص می

 است از طریق معادله شماره یک قابل احتساب است:

𝜇𝑏                   1رابطه  =
1

𝑁
∑ 𝑘𝑖

𝑁
𝑖=1  

آن را  𝑙𝑗را در پرتفو خود دارند، درجه  𝑗گذاری که گروه صنعتی نهادهای سرمایه در مقابل، تعداد

صنعتی در شبکه از طریق معادله شماره دو قابل  هایگروهمشخص می کنند؛ بنابراین، میانگین درجه 

 حصول است:

 𝜇𝑎 =
1

𝑀
∑ 𝑙𝑗

𝑀
𝑗=1                                                                                                               2رابطه 

جموع ؛ مسازدیمگذاری را به یک گروه صنعتی مرتبط که هر لینک، یک نهاد سرمایه با توجه به این

 برقرار خواهد بود: 3 رابطه بنابراینصنعتی برابر خواهد بود و  هایگروهگذار با درجه درجه نهادهای سرمایه

𝜇b𝑁   3رابطه  = 𝜇𝑎𝑀  

( و 𝜇𝑎) 1یبخشتنوعگرچه شرح کامل توپولوژی شبکه نیازمند اطلاعات بیشتری است، اما دو پارامتر 

𝑛) 2ازدحام = 𝑁
𝑀⁄ )ای از د تا حدودی خصوصیات شبکه را تشریح نماید. پارامتر ازدحام سنجهتوانمی

صنعتی  هایگروهگذاری خود را از یک مجموعه همسان از گذاری است که سرمایهچگالی نهادهای سرمایه

دهد که بازار ازدحام چندانی مقدار این پارامتر کمتر از یک باشد، نشان می کهدرصورتی اند. انتخاب نموده

گذاری صنعتی موجود جهت سرمایه هایگروهگذار بسیار کمتر از تعداد های سرمایهنداشته و تعداد نهاد

                                                                                                                                           

1. Diversification parameter 

2. Crowding parameter 
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داد این پارامتر اع زمانی کهپوشانی پرتفو بسیار کم است. در مقابل، حالت، احتمال ریسک هماست. در این 

کند؛ به این دلیل که تعداد نهادهای بزرگتر از یک را به خود اختصاص دهد، ازدحام بازار را تبیین می

دت شانی پرتفو به شپوصنعتی است و از این نظر، ریسک هم هایگروهگذار بسیار بزرگتر از تعداد سرمایه

 بالاست. 

که ارزش این سبد گذاری کرده گذاری اهرمی، در چند گروه صنعتی بورسی سرمایههر نهاد سرمایه

 قابل محاسبه است: 4 رابطهدر هر لحظه از طریق 

𝐴𝑖 4رابطه 
𝑡 = ∑ 𝑝𝑗

𝑡

𝑀

𝑗=1

   

𝑝𝑗که در آن 
𝑡  ارزش گروه صنعتیj  در زمان𝑡  برای یک نهاد  کهدرصورتیاست. لازم به ذکر است

در سهام در نظر گرفته شود در  گذاریسرمایهبورسی، ملاک پژوهش  هایگروهمالی بجای در نظر گرفتن 

 در هر سهم نیز در ارزش سهام ضرب خواهد شد.  گذاریسرمایهبالا درصد  رابطه

این مقادیر وابسته به است که  𝐿𝑖و بدهی جاری  Ciگذاری اهرمی، دارای وجوه نقد هر نهاد سرمایه

𝐴𝑖زمان هستند. اگر 
گذار باشد )ارزش پرتفو بورسی در زمان صفر( ارزش اولیه پرتفوی بورسی نهاد سرمایه 0

𝐸𝑖گفت سرمایه اولیه این نهاد برابر با  توانمیی دارای ریسک(، بنابراین هادارایی)ارزش 
0 = 𝐴𝑖

0 + 𝐶𝑖 −

𝐿𝑖  .استEi
 :گرددمیمحاسبه  5در این فرمول از طریق رابطه  0

Ei                                       5رابطه 
0 = حقوق صاحبان سهام + بدهی غیر جاری −      سایر دارایی ها

وجه نقد و تفاوت ارزش بازار  جزبه هاداراییبه همه  هاداراییلازم به ذکر است در این پژوهش سایر 

 . گرددمیاطلاق  و ارزش دفتری پرتفوی بورسی

 های دارای ریسک در ترازنامهگذاری نیز برابر با نسبت بین مقدار داراییاهرم نهاد سرمایه

 برابر 𝑖و سرمایه آن خواهد بود. با فرض اینکه ریسکی برای وجوه نقد وجود ندارد، اهرم اولیه نهاد 

𝜆𝑖با  = 𝐴𝑖
0 𝐸𝑖

  6 رابطهاز به صورت  𝑡در زمان  𝑖است. شرط توانایی ایفای تعهدات مالی نهاد  ⁄0

 است:

∑ pj
tM

j=1 + Ci ≥ Li   6رابطه                                                                                                            

𝐸𝑖و با توجه به معادله  
0 = 𝐴𝑖

0 + 𝐶𝑖 − 𝐿𝑖 قابل طرح است: 2 رابطه، شرط فوق به صورت 

𝐴𝑖
0 − ∑ 𝑝𝑗

𝑡𝑀
𝑗=1 ≤ 𝐸𝑖

                                                                                        7رابطه    0

 کهیدرصورتاولیه است.  گذاریسرمایهسمت چپ معادله بیانگر سطح ضرر احتمالی با توجه به 

 گذاری محقق شود، این نهاد دچار آشفتگی مالیزیانی فراتر از سطح سرمایه اولیه نهاد سرمایه

 خواهد شد. لازم به ذکر است که اهرم شرط ضروری برای درماندگی نهاد مالی محسوب

 ، همیشهکندمیگذاری گذاری که تنها با سرمایه شخصی خودش سرمایه. نهاد سرمایهشودمی

 ت مالی خود را خواهد داشت، زیرا که حداکثر زیان آن، برابر با حقوق صاحبانشرط ایفای تعهدا
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 شرط زیر را )فرمول شماره هشت( برای اهرم در نظر توانمیسهامش خواهد بود؛ بر این اساس 

 گرفت:

𝜆𝑖 ≤
∑ 𝑝𝑗

𝑡𝑀
𝑗=1

𝐸𝑖
0 +                                                                                                                     2رابطه    1

𝑝𝑗)ها برابر با صفر است حتی در بدترین شرایط زمانی که ارزش تمامی دارایی
𝑡 = ، این شرط تنها زمانی (0

𝜆𝑖شود که نقض می ≥ گذار، از توانگری لازم برخوردار نباشد، اقدام به فروش باشد. زمانی که که نهاد سرمایه 1

ها به وجه نقد است. این امر، باعث سقوط ارزش گذاری خود نموده و خواهان تبدیل فوری داراییآتشین سبد سرمایه

های هگذار که در همان گروگذار شده و متقابلاً زیانی را برای سایر نهادهای سرمایههای صنعتی پرتفو نهاد سرمایهگروه

باشد که به وجه نقد  j بخشی از گروه صنعتی  xjکه که کند. درصورتیاند به ایجاد میگذاری نمودهصنعتی سرمایه

 به روز شده به صورت فرمول شماره نه خواهد بود:تبدیل شده، ارزش 

𝑥𝑗 → 𝑝𝑗𝑓𝑗(𝑥𝑗)      4رابطه                                                                                                                                 

fj(xiدر این پژوهش فرض شد که تابع تأثیر بازار به فرم        
t) = e

−αxi
t

𝑥𝑖است که در آن    
𝑡  کسری

 10که وقتی  گرددمیطوری انتخاب  𝛼 است. قبلا بیان کردیم پارامتر t، نقد شده تا زمان  jاز گروه بورسی 

 یابد.درصد کاهش می 10شود، قیمت تا درصد گروه بورسی، تبدیل به پول نقد می

 گرفت: توان در نظرگیرد. دو نوع شک اولیه میبر این اساس، پاسخ سیستم به شک اولیه مورد بررسی قرار می

 یابد.به صورت تصادفی انتخاب و ارزش آن در زمان صفر تنزل می j: گروه صنعتی 1حضور یک دارایی سمی .1

به صورت تصادفی انتخاب و به حالت  i گذاریگذار: نهاد سرمایهشکست اولیه یک نهاد سرمایه .2

 .شودمیدرمانده در نظر گرفته 

 تکانه. پس از هر گیردمیاولیه مورد بررسی قرار  تکانهای از رویدادهای معلول در هر حالت، زنجیره

tدر سیستم در زمان  = گذار مورد ارزیابی قرار ( برای هر نهاد سرمایه6، شرط توانگری و ایفای تعهدات )0

های جدید برای هر گروه صنعتی گذار ناتوان و درمانده نقد شده و قیمتگرفته، پرتفوی نهادهای سرمایه

دیدی بین دو مرحله متوالی رخ ندهد، متوقف هیچ درماندگی ج زمانی کهشود. این فرایند محاسبه می

 :گرددمیخواهد شد. بنابراین این موضوع از طریق الگوریتم زیر تبیین 

 اولیه در سیستم تکانهمعرفی یک  .1

 گذاری ناتواننقد کردن پرتفو نهاد سرمایه .2

 صنعتی هایگروهارزیابی مجدد ارزش  .3

 و در غیر این صورت توقف فرایند 2له نهاد جدیدی ناتوان شود، بازگشت به مرح کهی درصورت .4

 .(2014)کاسیولی و همکاران، 

                                                                                                                                           

1. Toxic Asset 



 

 

یسرا
 ت

مال
 ی

مبتن
یر بر ی

ک
س

 
شان

مپو
ه

 ی
فو

رت
پ

 ی
 در

 /...
ری

امی
ود 

ص
 مق

لیا،
و ع

سر
ی 

هیم
برا

ن ا
سی

دح
حم

، م
ولو

م ب
اس

ی، ق
واز

ش
ی 

عیت
ا ر

ض
لیر

ع
 

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
  

  
  

  
   

 

 

88 

ورتی درصشود و گذاری جدیدی در طول فرایند به سیستم اضافه نمیلازم به ذکر است که نهاد سرمایه

. هدف شودمیگذار در طول فرایند درمانده اعلام شود، در ادامه فرایند کنار گذاشته یک نهاد سرمایه که

 یآبشار کلهای اولیه چگونه و چه زمانی باعث ایجاد تکانهاصلی این پژوهش بررسی این موضوع است که 

ها به مفهوم یک آبشار اثرگذار بر بخش محدودی از نهادهای کلی شکست آبشار. دشومیها شکست

سعت سرایت حائز اهمیت گذار در سیستم نامتناهی است. از این نظر، سنجش میزان احتمال و نیز وسرمایه

 نوانعبهها و متوسط وسعت سرایت احتمال رخداد یک آبشار کلی از شکست عنوانبهاست. احتمال سرایت 

 شود. میانگین اندازه آبشار کلی شکست تعریف می

 

های پژوهش و ارائه خروجی مدل سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک آوری دادهگام اول مرحله دوم: جمع

 نی پرتفویهمپوشا

 

  آمار توصیفی

 :زیر استجدول  به شرح (گذارینهادهای سرمایه هایویژگی)آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

 

 متغیرهای پژوهش )ارقام به میلیون ریال( آمار توصیفی. 1جدول 
آماره 

 یتوصیف

ارزش پرتفوی 

 بورسی
 بدهی

حقوق صاحبان 

 سهام تعدیلی

وجه نقد و اوراق 

 مشارکت

گذاری سرمایهارزش 

 های بورسیدر گروه

 66.465 2.216.442 4.223.232 1.226.612 3.256.240 میانگین

 22.261.236 122.250.224 122.025.352 102.121.255 101.340.342 ماکزیمم

 0 2 2.426.544 0 53 مینیمم

 40 2 5 12 6 چولگی

 1224 62 32 160 32 کشیدگی

 14242 24226 52246 13222 31023 انحراف معیار

 های پژوهشمنبع: یافته    

 

 گذاریسرمایهاز مجموع  22/12/1345اخذ شده حاکی از آن است که در تاریخ  هایدادهآمار توصیفی 

 هایگروهنهاد مالی در دسترس( در  220میلیارد ریالی نهادهای مالی مورد بررسی ) 216.443

 میلیارد ریال، توسط شرکت 340.101در سهام بورسی معادل  گذاریسرمایهبیشترین  ،بورسی

شرکت  توسط این زیندر یک گروه بورسی  گذاریسرمایهگسترش نفت و گاز پارسیان و همچنین بالاترین 

میانگین  به طورمیلیون ریال در گروه صنعتی صنایع شیمیایی رخ داده است.  22.261.236به میزان 

کرده و کمترین ارزش  گذاریسرمایهمیلیارد ریال در بازار سهام  256/3عادل نهادهای مالی مورد بررسی م
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میلیون ریال  53معادل  هنر شانیاندکین یکوکارین یگذارهیصندوق سرماپرتفوی بورسی نیز متعلق به 

 .باشدمی

به  بدهی متعلق بیشترینمیلیارد ریال و  226/1میانگین بدهی نهادهای مالی در تاریخ مذکور معادل 

دارای بدهی صفر بوده و چولگی  گذاریسرمایهصندوق  22. باشدمیشرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس 

 . باشدمی 12مقادیر بدهی معادل 

بیشترین حقوق صاحبان سهام تعدیلی )توضیحات در معرفی مدل ذکر شده است( متعلق به صندوق 

میلیارد ریال و متعلق به  42/2میلیارد ریال و کمترین آن نیز معادل منفی  025/122معادل  46رایان 

ا ی غیر بورسی بهاداراییبه دلیل دارا بودن  انهیخاورم یمعدن عیتوسعه معادن و صنا گذاریسرمایهشرکت 

 . باشدمیحجم بالا 

 قابللغ حجم بالای چند نهاد مالی که مبا تأثیرمیانگین حقوق صاحبان سهام تعدیلی تحت 

 بورسی محدود دارندبورسی اختصاص داده و پرتفوی غیر در پرتفوی گذاریسرمایهبه  توجهی 

 گسترش نفت وشرکت  ،صنایع پتروشیمی خلیج فارس، شرکت 46صندوق رایان  هایشرکتنظیر 

 ،کمیبا درآمد ثابت کوثر  یگذارهیصندوق سرما، 4و  52رایان  هایصندوق، انیگاز پارس

میلیارد ریال  223/4امید معادل  گذاریسرمایهو شرکت  توسعه معادن و فلزات گذاریایهسرمشرکت 

 مشاهده شده است. میانگین وجوه نقد و اوراق مشارکت نهادهای مالی مورد بررسی به دلیل حجم

 ،4، 52، 46با درآمد ثابت به ترتیب نظیر رایان  هایصندوقبالای اوراق مشارکت نگهداری شده در 

 216/2و غیره، معادل  اوج ملت یگذارهیصندوق سرما، کمیبا درآمد ثابت کوثر  یگذارهیصندوق سرما

میلیون  2و معادل  24میلیارد ریال گزارش شده است. کمترین حجم نقدینگی متعلق به صندوق رایان 

 .باشدمیریال 

میلیارد ریال  66 گانه معادل 44های بورسی در گروه هرکداممتوسط  به طورنهادهای مالی 

 عیناصکه از این حیث چنانچه ذکر شد شرکت گسترش نفت و گاز پارسیان در گروه  اندنموده گذاریسرمایه

نهاد  220گذاری شده توسط گذاری را داشته است. میانگین ارزش سهام سرمایهشیمیایی بیشترین سرمایه

 از توزیع نرمال تبعیت یدگی بسیار بالا طبیعتاً، انحراف معیار و کش40بورسی با چولگی  هایگروهمالی در 

 .کندمیکند که این موضوع در مورد سایر متغیرهای مورد بررسی نیز صدق نمی

 

 های بورسی  به گروه تکانهاحتمال سرایت و احتمال توزیع سرایت در اثر 

 ایکهشبمطابق توضیحات ارائه شده در مرحله اول، برای تشریح شبکه و پارامترهای آن،  این بخش در

 شودمی( در نظر گرفته گروه صنعتی M) صنعتی هایگروه( و گذارسرمایهنهاد  Nگذاری )از نهادهای سرمایه

 . دشومیو مدل سنجش سرایت مالی از طریق ریسک همپوشانی پرتفوی اجرا 

اولیه در این پژوهش  تکانهالگوریتم ارائه شده در مرحله اول، لازم به ذکر است  در خصوص بند اول

بورسی به میزان معینی  هایگروهمجازی، ارزش تک تک  صورتبه، تکانهبه گروه بورسی است. در این نوع 

تم ذکر یوارده از طریق الگور تکانه تأثیردرصد( کاهش می یابد و با در نظر گرفتن مدل اصلی پژوهش،  35)
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 . در اینشودمیشده بر نهادهای مالی دیگر با محاسبه احتمال سرایت و متوسط وسعت سرایت سنجیده 

الب گیری شده است و نتایج آن در قبورسی نیز اندازه هایگروهیک گروه بورسی بر سایر  تکانه تأثیرپژوهش 

ات ارائه شده در مرحله اول، ارائه شده است. در نهایت پس از اجرای مدل مطابق توضیح بندیخوشه

درصدی در ارزش یک گروه بورسی رخ دهد خروجی مدل بر  35نوع اول یعنی کاهش  تکانهکه  درصورتی

 .دشومیاساس جدول دو ارائه 

 گذاریهای بورسی بر نهادهای سرمایهگروه وارده تکانهنتایج تأثیر . 2جدول 
نام گروه  ردیف

 بورسی

احتمال  گذار درماندهنهادهای سرمایهشماره  اندازه سرایت

اندازه 

 سرایت

استخراج  4

 فلزی یهاکانه

1 161 217 218  26  48  87  94 104 129 166 173 177 183 187 195 201 202 208  66 84 

112 154 157 159 160 168 169 174 175 184 185 186 193 200 205 206 211 214  

33  34  35  39  42  44  46  55  68  73  74  79  80  83  89 105 107 109 114 122 123 

125 130 133 150 153 161 165 167 171 172 179 180 182 188 189 192 196 198 

199 204 207 213  19  24  28  32  36  38  41  43  45  47 49  50  52  54  56  57  58  

60  63  67  69  70  71  85  88  91  92  93 95  96  99 100 101 102 108 110 111 113 

118 120 121 124 126 127 128 135 136 138 139 141 142 143 147 148 149 152 

155 194 215 216  22  27  31  76  78  82  90 103 137 144 151 158 163 164 176 

209 210 212 220  29  40 

2/23 

خودرو و  14

ساخت 

 قطعات

1 12 96 166 193 199 200 207  28  36  46  63  74  85  94 118 127 133 147 2/2 

 174 169 168 157 112 104 87  66  26  218 187 177 217 166 129 208 195 173 94 162 1 فلزات اساسی 22

175 183 184 185 193 200 201 202 205 206  34  42  44  48  55  79  80  84 105 

107 122 130 133 150 153 154 159 160 161 167 179 180 182 186 188 192 198 

199 204 207 211 213 214  19  24  28  32  33  35  36  38  39  41  43  45  46  47  

49  50  52  54  56  57  58  60  63  68  69  70  71  73  74  83  85  88  89  91  92  93  

95  96  99 100 101 102 108 109 110 111  113 114 118 120 121 123 125 126 

127 128 135 136 138 139 141 142 143 147 148 149 152 155 165 171 172 189 

194 196 215 216  22  27  31  67  76  78  82  90 103 124 137 144 151 158 163 

164 176 209 210 212 220  29  40  72 

6/23 

محصولات  33

 شیمیایی

1 161 129 154 159 165 175 194 196 209 210 212 215 216 220  26  41  52  66  79  80  

84  87  94 109 121 130 160 167 168 179 180 182 198 200 201 204 205 211 213 

214  19  24  32  35  36  38  39  42  43  44  45  46  47  54  55  60  63  68  70  71  73  

74  82  83  85  88  89  91  92  95  96  99 100 105 107 108 112 113 114 118 120 

122 123 125 126 127 133 135 136 139 141 142 143 144 147 148 149 150 153 

155 157 161 163 166 169 171 172 173 177 183 184 185 186 187 188 189 192 

193 199 202 206 207 208 218  22  27  28  29  31  33  34  40  48  49  50  56  57  

58  67  69  76  78  90  93 101 102 103 110 111 124 128 137 138 151 152 158 

164 176 195 217 104 174 

2/23 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

مورخ  هایداده یریکارگبهنتایج نشانگر آن است که با در نظر گرفتن اطلاعات مدل ارائه شده و 

نوع اول با توجه  تکانهدر نظر گرفته شود در  056/1آلفا در سطح  که درصورتیدر بورس ایران،  24/12/45

 11 رابطهدرصد سرایت مالی رخ داده و احتمال توزیع سرایت نیز با توجه به  2/10با احتمال  10 رابطهبه 

نهاد و  220لی در دسترس در این تاریخ . لازم به ذکر است تعداد نهادهای ماباشدمیدرصد  2/60معادل 

 . باشدیممورد  44بورسی  هایگروهتعداد 

= احتمال سرایت                                                    10رابطه 
𝐻

𝑀
=

5

49
= 0.102         
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یا  باشدمیمعادل یک  هاآنبورسی است که سرایت در  هایگروهبیانگر تعداد  H رابطه بالاکه در 

درصد نهادهای مالی را با شرط عدم  5حداقل  آنهابورسی هستند که کاهش ارزش  هایگروهعبارتی دیگر به

 توانگری )ورشکستگی( تطابق داده است.

احتمال اندازه سرایت =
1

𝐻
(

∑ iTH
i=1

𝑁
) =

1

5
(

161+17+162+161+161

220
) =  رابطه 11              0.602

معادل تعداد نهادهای مالی درمانده است که در اثر کاهش  iTمحاسبه احتمال اندازه سرایت،  رابطهدر 

بورسی طی تکرارهای مدل ذکر شده در فصل سوم  با شرط عدم توانگری مواجه  هایگروهارزش در پرتفوی 

 .ندشومی

 

  KmeansC  بر اساس سرایت مالی با استفاده از تکنیکهای بورسی بندی گروهگام دوم مرحله دوم: خوشه

و با  دهدمینشان  دودوبهبورسی را به صورت  هایگروهبر اساس ماتریسی که احتمال سرایت در 

بورسی  هایگروهمطابق جدول سه اذعان نمود  توانمی SSSS افزارنرمدر  KmeansC استفاده از تکنیک

 نمود. بندیطبقهدر چهار گروه  توانمیرا بر حسب احتمال سرایت مالی 

 

 های بورسی بر اساس سرایت مالی پرتفوهای همپوشان مرکز هر خوشهبندی گروهنتایج خوشه. 3جدول 

 

 خوشه

1 2 3 4 

 43/22 44/0 23/11 33/0 ناقل سرایت

 34/2 32/2 31/2 4/0 پذیرنده سرایت

 پژوهشهای منبع: یافته                           

 

 در هر خوشه های بورسیگروهتعداد . 4جدول 

 10 1 شماره خوشه

2 1 

3 35 

4 3 

 44 بورسی هایگروهتعداد 

 های پژوهشمنبع: یافته                                         

 

، در SSSSافزار های بورسی بر اساس خروجی نرمتوان گفت گروهدر خصوص اطلاعات این جدول می

گیرند که مرز ویژگی انتقال های بورسی قرار میگردند که در گروه اول گروهبندی میچهار خوشه بخش

قرار گروه بورسی  10باشد. در این گروه می 4/0ها و مرز پذیرش سرایت توسط آن 32/0ها سرایت در آن

 . دارند
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 21/2پذیرش سرایت توسط آنها  و مرز 22/16در خوشه دوم که مرز ویژگی انتقال سرایت در آنها  

بالا  پذیریگیرد که ناقل سرایت بوده و در عین حال در مرز سرایتباشد تنها یک گروه بورسی قرار میمی

 باشد.نیز می

و مرز  44/0آنها که مرز ویژگی انتقال سرایت در  گیرندمیبورسی قرار  هایگروهدر خوشه سوم، 

این آمار نشانگر این  قرار دارندگروه بورسی  35. در این گروه شدبامی 25/2 آنهاپذیرش سرایت توسط 

 ناچیز بودن چونصنعتی بورسی اوراق بهادار تهران به عللی  هایگروهواقعیت است که بیش از نیمی از 

و یا پذیرش حداقلی آنها در  گذارسرمایه، نرمال بودن تعداد نهادهای مالی آنهادر  گذاریسرمایهمبالغ 

 .باشندمی، توانایی انتقال سرایت را نداشته و به شدت پذیرنده سرایت نیز هاگروهدر این  هاشرکت

و مرز پذیرش سرایت  44/25سه گروه بورسی موجود در خوشه چهارم با مرز ویژگی انتقال سرایت 

اقلام ترازنامه و وضعیت پرتفوی نهادهای مالی که حجم بالایی از سهام  هایویژگیبه دلیل  زمانهم،  34/2

بسیار بالایی در سرایت مالی ناشی از پرتفوهای  تأثیرگذاریو  تأثیرپذیریرا در اختیار دارند از  هاگروهاین 

 .باشندمیاین مطالعه، برخوردار  تنیدههمبهبورسی  هایگروههمپوشان شبکه نهادها و 

 

های بورسی بر اساس سرایت مالی با استفاده از ارائه و تفسیر ماتریس بندی گروهمرحله دوم: خوشه گام سوم

 ناقل و گیرنده سرایت

احتمال سرایت  تأثیرکه  44در  44چنانچه ذکر شد پس از تحصیل ماتریسی از مدل ارائه شده با ابعاد 

 هایگروهمطابق شکل یک اذعان نمود  توانمی دینمایم ارائهرا  دودوبهبورسی به صورت  هایگروهدر 

 نمود. بندیطبقهدر چهار گروه  توانمیبورسی را بر حسب احتمال سرایت مالی 

 

 
 . ماتریس ناقل و پذیرنده سرایت1شکل 
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 های پژوهشمنبع: یافته                                                 

 

 هایهگروگفت با توجه به عملیات صورت گرفته در محیط اکسل،  توانمیبرای تفسیر شکل یک 

 .گیرندمیخوشه با توجه به کم یا زیاد بودن انتقال سرایت و پذیرش سرایت قرار  4بورسی در 

 پذیرنده سرایت کم( -د )ناقل سرایت زیا 2پذیرنده سرایت کم(    ب: خوشه  -م )ناقل سرایت ک 1الف: خوشه 

 پذیرنده سرایت زیاد( -د )ناقل سرایت زیا 4پذیرنده سرایت زیاد(     ت: خوشه  -م رایت ک)ناقل س 3پ: خوشه 

 پذیرنده سرایت - لهای بورسی بر اساس تحلیل ناقبندی گروهخوشه. 4جدول 
 1خوشه  2خوشه  3خوشه  4خوشه 

 جنبیاستخراج نفت گاز و خدمات  اساسیفلزات  اپتیکی و اندازه یابزار پزشک فلزی یهااستخراج کانه

 ونقل، انبارداری و ارتباطحمل  سنگاستخراج زغال محصولات شیمیایی

های مالی و گریواسطه

 پولی

 خدمات ارزش افزوده ، املاک و مستغلاتیسازانبوه

 سیمان، آهک و گچ انتشار، چاپ و تکثیر 

 آب گرمعرضه برق، گاز، بخار و  ها و مؤسسات اعتباریبانک

 کمکی به نهادهای م یهاتیفعال صندوق بازنشستگی به جز بیمه و

 مخابرات پیمانکاری صنعتی

 مواد و محصولات دارویی خدمات فنی و مهندسی

 هتل و رستوران ییانواع مواد غذا یفروشخرده

 گذاریصندوق سرمایه خودرو و ساخت قطعات

 ها...و سایر گروه

 های پژوهشیافته منبع:   

 

های بورسی گذاری نهادهای مالی در گروهذکر شود که بیشترین سرمایهلازم است  4قبل از توضیح جدول 

درصد(، استخراج  6/36محصولات شیمیایی )های در تاریخ ذکر شده به لحاظ ارزش ریالی به ترتیب در گروه

 02/6ی )انفتی، کک و سوخت هسته یهافراوردهدرصد(،  12/6درصد(، فلزات اساسی ) 2/12های فلزی )کانه

باشد و ذکر این نکته نیز حائز اهمیت است که در این درصد( می 42/5ی پولی و مالی )هایگرواسطهدرصد( و 

های مورد مطالعه حداقل یک نهاد مالی در آن که در سال اندگرفتهسی قرار مورد بررهایی مطالعه، گروه

( به ترتیب 𝑙𝑗های بورسی )گروه -ر گذاری درمایهس -گذاری کرده باشد. در همین راستا بیشترین درجه سرمایه

 ب گرمعرضه برق، گاز، بخاروآ(، 130ارجاع(، محصولات شیمیایی ) 131مربوط به خودرو و ساخت قطعات )

( و استخراج 46) سازی، املاک و مستغلاتانبوه(، 112(، بانک ها و مؤسسات اعتباری )115(، فلزات اساسی )126)

 𝑖گذاری های صنعتی موجود در پرتفو نهاد سرمایهباشد. همچنین در بررسی تعداد گروه( می42های فلزی )کانه

گذاری توان اذعان نمود به ترتیب نهادهای سرمایه( می𝑘𝑖ه )گذار در شبکیا به عبارت دیگر درجه نهادهای سرمایه

(، 26گذاری توسعه گوهران امید )ارجاع(، شرکت سرمایه 22ن )ایرانیگذاری اسرمایه یمیپتروششامل شرکت 

، صندوق رایان هیمشترک توسعه بازار سرما یگذارهیصندوق سرما(، 24گذاری ساختمان نوین )شرکت سرمایه
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و شرکت  کمیمشترک آسمان  یگذارهیصندوق سرما(، 22) صنعت و معدن گذاریسرمایه و شرکت 22

 ( دارای بیشترین میزان این درجه بودند.20گذاری پویا )سرمایه

تحلیل نمود که  گونهنیا توانمیو توضیحات ارائه شده  5و  4جدول های با توجه به اطلاعات 

 هایویژگیجه به ارجاعات کم و ارزش پرتفوی بورسی پایین با بورسی موجود در خوشه اول با تو هایگروه

. در خوشه دوم تنها گروه فلزات اساسی با ارزش باشندمیناقل سرایت کم و پذیرنده سرایت کم همراه 

د سرایت مالی بالایی ناشی از ریسک همپوشانی توانمی توجهقابل 𝑙𝑗درصد( و درجه  12/6پرتفوی بالا )

 رده در حالیکه در معرض پذیرش سرایت قرار نگیرد.پرتفوی ایجاد ک

 که به عللی گیرندمیگروه بورسی( قرار  34بورسی ) هایگروهدر خوشه سوم، بیش از نیمی از 

و  هاآندر  گذارسرمایه، نرمال بودن تعداد نهادهای مالی هاآندر  گذاریسرمایههمچون ناچیز بودن مبالغ 

، توانایی انتقال سرایت را نداشته و به شدت پذیرنده سرایت نیز هاگروهاین در  هاشرکتیا پذیرش حداقلی 

 .باشندمی

ارزش بالای پرتفوی و ارجاعات زیادی که به  به علتدر خوشه چهارم، سه گروه بورسی قرار دارند که 

 وجهموردتو تا حد زیادی باید  باشندمیبه شدت ناقل و گیرنده سرایت  شودمیاز طریق نهادهای مالی  هاآن

 و ناظران بازار سرمایه ایران قرار گیرند. گذاراناستیس

 

 4931و  4931طی دو سال  مدل خروجیمقایسه 

هم اکنون به مقایسه نتایج این دو سال پرداخته شده است.  45و  44با توجه به اخذ اطلاعات در سال 

 24/12/44مورخ  هایداده یریکارگبهعات مدل ارائه شده و نتایج نشانگر آن است که با در نظر گرفتن اطلا

بورسی در نظر گرفته  هایگروهبرای شوک کاهش ارزش  056/1آلفا در سطح  کهدرصورتیدر بورس ایران، 

و  دهدمیدرصد در این مقطع زمانی رخ  3/16شود با توجه به فرمول شماره دوازده سرایت مالی با احتمال 

از سرایت  متأثربورسی  هایگروه. باشدمی 5/0یت با توجه به فرمول شماره سیزده معادل احتمال توزیع سرا

 مؤسساتو  هابانک، و مستغلات کاملا و سازیانبوه، یفلز هایکانهاستخراج از  اندعبارتدر این سال 

 و ییایمیمحصولات ش، یفلزات اساس، گرم بخار و آبعرضه برق، گاز، ، خودرو و ساخت قطعات، یاعتبار

 .یو پول یمال یهایگرواسطه

  باشد خواهیم داشت: 0536/1آلفا برابر با  کهیدرصورتبنابراین طبق توضیحات ذکر شده 

𝑁 = 219,              𝑀 = 49,            

= احتمال سرایت
8

49
=  رابطه                                          12                                 0.163

احتمال اندازه سرایت                         13رابطه =
1

8
(

201+20+13+28+11+201+201+201

219
) = 0.5 
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بیانگر  45و  44مطابق جدول شماره پنج مقایسه احتمال سرایت و احتمال توزیع سرایت در دو سال 

که  دباشنمیبورسی ناقل و پذیرنده سرایت نیز در هر دو سال بسیار شبیه  هایگروهاین مطلب است که 

 . رساندمیاین امر پایایی مدل ارائه شده را به اثبات 

 

 1345-1344های سال مقایسه خروجی مدل سنجش سرایت مالی مبتنی بر همپوشانی پرتفوی طی. 5جدول 
 د(احتمال اندازه سرایت )درص احتمال سرایت )درصد( سال

44 3/16 50 

45 2/10 2/60 

 های پژوهشمنبع: یافته                                        

 نیانگیم شهیرارائه شده را با استفاده از دو معیار  بندیخوشهاعتبار  توانمیبرای تست مجدد مدل 

 اثبات نمود. 2و ضریب تعیین 1(RMSSTD) استاندارد انحراف مربعات

 شاخص از توانیم یکیتفک یبندخوشه در هاخوشه تعداد کردن مشخص یبرابا این توضیح که 

 هاخوشه درون یمقدارها شباهت زانیم شاخص نیا. کرد استفاده استاندارد انحراف مربعات نیانگیم شهیر

 یمقدارها یازابه را RMSSTD است یکاف خوشه، تعداد نیبهتر نییتع یبرا .کندیم یریگاندازه را

 رییتغ یدارا یمنحن بیش که یافق محور از یانقطه در. ردک میترس نمودار کی در و محاسبه مختلف

 تعداد شیافزا با ،یشکستگ نیا از بعد رایز است گرفته صورت یبندخوشه نیترمناسب باشد، یمحسوس

( Elbow) «آرنج» نام با را نمودار نیا. دهدینم رخ RMSSTD شاخص در یادیز رییتغ ها،خوشه

تعداد  نیترمناسب دشومیمشاهده  2چنانچه در شکل  .است دست آرنج هیشب آن یدگیخم رایز شناسندیم

 .باشدمی 4خوشه 
 

                                                                                                                                           

1. Root-mean-square standard deviation 

2. R Square 
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 بندیصحت خوشه RMSSTD. نمودار روش ارزیابی 2شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته                                 

  پژوهشبندی ارائه شده در ی ارزیابی خوشههاروشنتایج خروجی . 6جدول 
 6 5 4 3 2 تعداد خوشه

RMSSDT 443/2 460/0 342/0 263/0 110/0 

RS 445/0 424/0 441/0 444/0 442/0 

. رندیگیم قرار استفاده مورد یمراتبسلسله یهاتمیالگور یسنجاعتبار در معمولاً هاشاخص نیا هرچند

 از  RMSSDTیسنجاعتبار شاخص در .دارد زین را یبندخوشه یهاکیتکن ریسا جینتا یابیارز تیقابل یول

  . شودیم استفاده هاخوشه انسیوار

 که افتیدر توانیم رد،یگیم اندازه را هاخوشه یهمگن زانیم اریمع نیا کهنیا و بالا رابطة به توجه با

صحت  6با توجه به اطلاعات جدول  .است هاداده بهتر یبندخوشه دهندةنشان باشد کمتر آن مقدار هرچه

 .باشدمیبر اساس مدل با توجه به این معیار قابل اثبات  بندیخوشه

 درجة شاخص این به. است هاخوشه بینعدم تشابه  بیان برای معیاریضریب تعیین،  اعتبارسنجی شاخص

دهندة نشانر صفکه  باشدمی محدود یک تاصفر  بین اعداد بازة به آن مقادیر. شودمی گفته نیز گروهی بین همگنی

طلاعات با توجه به ا .است هاخوشه بین توجهقابل تفاوتی وجوددهندة نشان یک و هاخوشه بین تفاوتی هیچ نبودن

 گردد.بندی مدل ارائه شده اثبات میو نزدیک بودن مقادیر به یک، صحت خوشه 6جدول 

 

 و بحث یریگجهینت

 توان به ریسک سیستمی،از آن جمله می شود کههای مختلف پدیدار میطریق کانالسرایت مالی از 

پرتفوهای همپوشان اشاره  سکیبهتر رهای مشترک و به عبارت نگهداری دارایی سکیو رریسک چرخشی 

0
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عنوان یک کانال در جهت تحقق سرایت ریسک همپوشانی پرتفوی به لیوتحلهیتجزکرد. این پژوهش بر 

گذار در بورس اوراق بهادار تهران در دو مقطع زمانی انتهای ی از نهادهای مالی سرمایهاشبکه درونمالی در 

جهت تحقق اهداف مطالعه شامل ارائه مدلی جهت سنجش سرایت مالی در بورس  1345و  1344های سال

 یع مختلف بورساوراق بهادار تهران با استفاده از ریسک همپوشانی پرتفوی، سنجش سرایت مالی در صنا

ی کاربرد مدل سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی پرتفوی در سنجامکاناوراق بهادار تهران، 

ی مدیران پرتفوی ریگمیتصمی سازمان بورس اوراق بهادار و استفاده از آن در ریگمیتصمسطوح عالی 

دل طراحی م ندیفرامسئله پژوهش،  بورسی تمرکز نموده است. با توجه به اهداف پژوهش و مبتنی بر بیان

 این پژوهش در سه مرحله انجام شد و نتایج اصلی به قرار زیر است. لیوتحلهیتجزو 

 رنظردهای بورسی با های بورسی بر اساس تأثیرپذیری و تأثیرگذاری بر سرایت مالی سایر گروهگروه

بندی شدند که ران در چهار خوشه، بخشهای پرتفوی نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه ایمؤلفه گرفتن

گروه بورسی( با توجه به ارجاعات کم و ارزش پرتفوی بورسی  10های بورسی موجود در خوشه اول )گروه

باشند. در خوشه دوم تنها گروه فلزات های ناقل سرایت کم و پذیرنده سرایت کم همراه میپایین با ویژگی

تواند سرایت مالی بالایی ناشی از ریسک توجه میقابل 𝑙𝑗صد( و درجه در 12/6اساسی با ارزش پرتفوی بالا )

گروه  35همپوشانی پرتفوی ایجاد کرده در حالی که در معرض پذیرش سرایت قرار نگیرد. در خوشه سوم، 

های صنعتی بورسی اوراق بهادار تهران به عللی همچون ناچیز بورسی قراردارند که بیش از نیمی از گروه

گذار در آنها و یا پذیرش حداقلی گذاری در آنها، نرمال بودن تعداد نهادهای مالی سرمایهمبالغ سرمایهبودن 

ه گروه باشند. سها، توانایی انتقال سرایت را نداشته و به شدت پذیرنده سرایت نیز میها در این گروهشرکت

رازنامه و وضعیت پرتفوی نهادهای مالی های اقلام تزمان به دلیل ویژگیبورسی موجود در خوشه چهارم، هم

ها را در اختیار دارند از تأثیرپذیری و تأثیرگذاری بسیار بالایی در سرایت که حجم بالایی از سهام این گروه

 تنیده این مطالعه برخوردارند. همهای بورسی بهمالی ناشی از پرتفوهای همپوشان شبکه نهادها و گروه

جش سرایت مالی از طریق ریسک همپوشانی پرتفوی و مشخص نمودن سازی سننهایتاً ضمن مدل

 44، مقایسه احتمال سرایت و احتمال توزیع سرایت در دو سال پژوهشهای اصلی اجزای آن و تحقق سؤال

های بورسی ناقل و پذیرنده بر تفاوت پایین اعداد ارائه شده، گروهبیانگر این مطلب است که علاوه 45و 

اند. برای رسباشند که این امر پایایی مدل ارائه شده را به اثبات میهر دو سال بسیار شبیه میسرایت نیز در 

ی ذکر شده در مقاله از دو شاخص ضریب تعیین و استفاده شده است که کاودادهاثبات مجدد پایایی روش 

اضر تنها پژوهش رساند. لازم به ذکر است پژوهش حبندی را به اثبات مینتایج هر دو روش صحت خوشه

های موجود در دو مقطع زمانی موجود در منابع داخلی و خارجی است که در دنیای واقعی و بر اساس داده

و بر اساس مفروضات ترازنامه نمونه در دسترس همه نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه یک کشور و 

 انی پرتفوی پرداخته است.در آن، به سنجش سرایت مالی مبتنی بر همپوش ازین موردتعدیلات 

بینی ریسک سرایت مالی مبتنی بر پرتفوهای های ارائه شده در این پژوهش جهت سنجش و پیشاستفاده از مدل

های سرایت مالی از جمله های ناظر و ایجاد مرکز ملی نظارت بر کانالای و مقطعی توسط نهادهمپوشان به صورت دوره

و تعیین  لیوتحلهیتجزهای آتی شامل هش و همچنین پیشنهادهای پژوهشپیشنهادهای کاربردی ناظر بر پژو



 

 

یسرا
 ت

مال
 ی

مبتن
یر بر ی

ک
س

 
شان

مپو
ه

 ی
فو

رت
پ

 ی
 در

 /...
ری

امی
ود 

ص
 مق

لیا،
و ع

سر
ی 

هیم
برا

ن ا
سی

دح
حم

، م
ولو

م ب
اس

ی، ق
واز

ش
ی 

عیت
ا ر

ض
لیر

ع
 

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
  

  
  

  
   

 

 

088 

حد  مدل تعیین گذاری وگذاری، بررسی شوک نوع دوم یعنی ورشکستگی یک نهاد سرمایهی نهادهای سرمایههاخوشه

 باشد.ها میگذاری با توجه به سهم ریسک همپوشانی پرتفوی آنکفایت سرمایه نهادهای سرمایه

 

 اخلاقیملاحظات 

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع

ستان بررسی سازوکار انتقال ریسک بین بازارهای ارز، مسکن و (. 1346) .زاد، حسین و داودی، پدارمبا

ستفاده از رویکرد پارامتریک و ناپارامتریک ارزش در معرض خطر صاد ایران با ا  مدیریت دارایی و .سهام اقت
 .33-50، (4)5، مالی نیتأم

 ترجمه علی جهانخانی و علی پارساییان، جلد دوم، انتشارات سمت. .مالیمدیریت (. 1342) .پی نوو، ریموند

های ارزیابی ریسک سیستمی مقایسه شاخص(. 1346) ناصر. قارنه، دستخوان، حسین و شمس

سازی  .های مهم از نظر سیستمی در بازار بورس تهرانهای مالی: شناسایی شرکتدر شبکه مدل
 .1-21، (1)2، ریسک و مهندسی مالی

بررسییی سییرایت در بازارهای مالی ایران با اسییتفاده از (. 1346) .دهقان جبارآبادی، شهههرام

سته ندیترکیبی از فرا شتاین اولنبک و تبدیل موجک پیو شک .اورن شد، دان سی ار شنا ده پایانامه کار

 اقتصاد و علوم اجتماعی، دانشگاه رازی. 

شیوا سن .،زمانی،  س(. 1324) .سوری، داوود و ثنایی اعلم، مح سهام  یبرر سرایت بین  وجود 

تحقیقات  .ها در بورس اوراق بهادار تهران با اسییتفاده از یک مدل دینامیک دندمتریرهشییرکت
 .24-54، (43)45، اقتصادی

ای سرایت تلاطم با سازی مقایسهمدل(. 1342) .سیدحسینی، سیدمحمد و ابراهیمی، سید بابک

 .51-24، (1)15، مالیتحقیقات  .در نظر گرفتن حافظه بلندمدت
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