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 چکیده

هدف پژوهش حاضر این است که مدلی جهت سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی پرتفوی در بورس 
اوراق بهادار تهران ارائه و پایداری آن به روش شبیه سازی تحلیل گردد. پس از معرفی کلی مدل مقاله در بخش 

ت داده های دو مقطع زمانی، به دلیل ماهیت پژوهش ابتدایی مقاله و مقایسه احتمال سرایت و احتمال توزیع سرای
)استفاده از داده در یک مقطع زمانی و همچنین عدم قابلیت مقایسه نتایج پژوهش با داده های واقعی( در بخش دوم 
پژوهش، برای سنجش اعتبار مدل از روش شبیه سازی مونت کارلو با استفاده از توزیع آماری داده های واقعی استفاده 

ه است. بدین منظور ابتدا سعی به تشخیص و آزمون نیکویی برازش توزیع مورد استفاده در متغیر درجه نهادهای شد
لیندلی تعمیم یافته، مناسب تشخیص داده شد. سپس برای سنجش پایداری -سرمایه گذاری شد و نهایتا توزیع پواسون

شبیه سازی در این پژوهش شامل پارامترهای میانگین  مدل بر اساس شبیه سازی داده های مجازی به تحلیل آستانه های
تنوع پرتفوی نهادهای مالی، اهرم، تاثیر بازار، ازدحام و نوع شوک پرداخته شده است. در انتهای پژوهش، تحلیل 

اقعیت پایداری مدل بر اساس شبیه سازی داده های واقعی و با بررسی پارامتر تاثیر بازار ارئه شد که نتایج، بیانگر این و
 است که بازار سرمایه ایران از احتمال پایینی برای سرایت مالی ناشی از ریسک همپوشانی پرتفوی برخوردار است.

 سرایت مالی، تحلیل پایداری، ریسک همپوشانی پرتفوی، شبیه سازی مونت کارلو :يديکل واژگان
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 مقدمه
شدن، ادغام بازارهای  هانیهای نوظهور ج زعم بسیاری از محققان اقتصادی و مالی، پدیده به

های نهادهای  های مالی باعث تنوع و پیچیدگی بیشتر فعالیت مالی و رشد چشمگیر فناوری
ای را پیش روی بازارهای مالی قرار  حال پرمخاطره های جدید و درعین مالی شده و فرصت

های تنیده در کشور های ذکرشده منجر به ایجاد یک سیستم مالی درهم داده است. پدیده
های جدید انتقال شوک به سبب  دنیا و حتی فراتر از مرزهای جغرافیایی شده است و کانال

 ارتباط متقابل نهادها را متبلور ساخته است. 

در آمریکا و به تبع آن در دنیا  2009تا  2007های بحران مالی پیش آمده بین سال 
را  1ه درک مفهوم سرایت مالیروابط پیچیده بین موسسات مالی را برجسته ساخته و نیاز ب

(.سرایت 2010، 3(؛)می و آرینامینپاتی2011، 2گایو همکارانبیش از پیش روشن می سازد )
مالی از طریق کانال های مختلف پدیدار می شود که  از آن جمله می توان به ریسک 

های مشترک و به عبارت و ریسک نگهداری دارایی  5و  ریسک چرخشی  4سیستمی
های سرایت مالی، تا اشاره کرد.  در رابطه با بررسی کانال 6سک پرتفوهای همپوشانبهترری

های متعددی روی ریسک سیستمی ریسک چرخشی صورت گرفته است، کنون پژوهش
این در حالی است که علی رغم اهمیت ویژه ریسک همپوشانی پرتفو، در ادبیات سرایت 

(. سرایت 2014و همکاران،  7ت )کاسیولیمالی کمتر به این نوع ریسک پرداخته شده اس
 8های مشترک ایجاد می شود )بیلمالی ناشی از همپوشانی پرتفو، از طریق نگهداری دارایی

 (. 2017و همکاران، 
لازم به ذکر است که در زمان بحران این وضعیت حادتر می شود. در طول بحران  

رغم کاهش قابل اران بالقوه علیافزایش بودجه مورد نیاز برای خرید دارایی توسط خرید
(. در نتیجه، این موضوع عدم 2010، 9ها سخت است )کریشنامورثیتوجه ارزش دارایی

کس قادر به انجام شود هیچ نقدشوندگی در بازار را بیش از پیش شدت بخشیده و باعث می
معامله نباشد و فروش دارایی در این حالت جز با تحمل کاهش قیمت شدید در سهام 
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ناتوانی یک یا چند شرکت کلیدی در یک صنعت خاص و یا یک حادث نخواهد شد. 
خبر گروهی و تاثیر گذار بر کل صنعت می تواند موجب ایجاد بحران صنعت مربوطه و یا 
حتی کل بازار گردد. بنابراین بروز بحران مالی در یک صنعت، ممکن است موجب ایجاد 

ها به منظور جلوگیری از  و در نتیجه هجوم آن گذاران صنایع مشابه شده ترس درسرمایه
هایی و ایجاد یک  سازی بروز چنین بحران ضرر احتمالی را به دنبال داشته باشد. توانایی شبیه

می تواند برای گروه کثیری از  1سیستم آزمایش استرس سیاست گذاری کلان محتاطانه
حوزه مالی  از جمله وزارت امور ذینفعان و فعالان بازار سرمایه شامل نهادهای نظارتی در 

ها و سازمان بورس و  اقتصاد و دارایی، بیمه مرکزی، بانک مرکزی، صندوق ضمانت سپرده
اوراق بهادار و همچنین سرمایه گذاران، تحلیلگران، ضامنین و مدیران پرتفوی نهادهای 

کر شده، به ذ این پژوهش با توجه به اهمیت موضوعباشد.  سرمایه گذاری مفید و مثمرثمر 
دنبال ارائه مدلی برای سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی در بازار سرمایه 

 ایران و تحلیل پایداری آن است. 
که بازار سرمایه ایران به عنوان یک شبکه به هم تنیده از دارایی های مالی  در صورتی 

ظر گرفته شود، بررسی گذاری در ن�موجود در گروه های صنعتی بورسی و نهادهای سرمایه
برخی از پارامترهای این شبکه نظیر میانگین سطح تنوع گروه های صنعتی در پرتفوی 

های صنعتی به  گذار به تعداد گروه�گذاری، نسبت تعداد نهادهای سرمایه�نهادهای سرمایه
عنوان سنجه ازدحام بازار، تنوع گروه های صنعتی در پرتفوهای مورد بررسی، تاثیر بازار 

گذاری به عنوان آستانه های شبیه �گروه های صنعتی بر شبکه و نیز اهرم هر نهاد سرمایه
 شود. �سازی در تبیین سطح پایداری سیستم بررسی می

پژوهش حاضر تنها پژوهش موجود در منابع داخلی است که در دنیای واقعی و بر   
سرایت مالی مبتنی بر به سنجش  95و  94اساس داده های موجود در دو مقطع زمانی سال 

 -گذاری نهادهای سرمایه همپوشانی پرتفوی پرداخته و با توجه به توزیع درجه سرمایه
گذاری در گروه های بورسی، توزیع مناسب شبیه سازی مونت کارلو را تخمین و بکار 

صورت ه گرفته است. در این پژوهش آستانه های شبیه سازی در این موضوع شناسایی و ب
سازی مباحث ویژه بر اساس داده ای مجازی، بصورت مفصل تحلیل هایی  مفصل با بومی

 ارائه شده است.
در ادامه ابتدا به مروری بر مبانی نظری پژوهش و مروری بر پیشینه موضوع پرداخته،  

                                                                                                                   
1. Macroprudential stress testing 
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سپس ضمن طرح سوال های اصلی پژوهش و شرح روش شناسی پژوهش با توضیح کامل 
ه و تحلیل داده ها و ارائه خروجی مدل، در پایان به دو بخش و پنج مرحله در فرایند تجزی

 جمع بندی، نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات کاربردی و پژوهشی پرداخته شده است.

 مباني نظري: 
گیری ریسک، ارایه شده است. در ابتدا، معیارهای  تاکنون معیارهای مختلفی برای اندازه

این شدند. بر  گی آماری محاسبه میاکندهای پر گیری ریسک بر مبنای شاخص اندازه
با ارائه مدلی کمی جهت انتخاب  1952اساس، هری مارکویتز )برنده جایزه نوبل( در سال 

ها، برای اولین بار مقوله ریسک را در کنار بازده مدنظر قرار داد. وی انحراف  سبد دارایی
انبر بودن فرآیند معیار را به عنوان سنجه ریسک در نظر گرفت. به دلیل پیچیدگی و زم

ها، این مدل در عمل مورد استفاده قرار نگرفت. سپس ویلیام شارپ تئوری  محاسبه داده
پورتفوی را به عنوان معیار استاندارد و کاربردی در محاسبه ریسک مالی، در دنیای واقعی 

ای، مدیریت علمی  های سرمایه گذاری دارایی مطرح نمود. وی با طراحی مدل قیمت
 (.2007، 1(، )آلن  و گیل1396)بولو، قاسم و همکاران،  گذاری نمود یی را پایهسبددارا

های مشترک �سرایت مالی ناشی از  ریسک همپوشانی پرتفو، از طریق نگهداری دارایی 
که نوسانات قیمت یک دارایی، باعث آشفتگی یک موسسه  ایجاد می شود. در صورتی

در آن دارایی توسط نهاد مالی مذکور شده و  "فروش آتشین "مالی شود، منتج به پدیده 
کند. این کاهش قیمت، سایر موسسات  این پدیده، کاهش قیمت آن دارایی را تشدید می

صاحب آن دارایی را تحت تاثیر قرار داده و آشفتگی مالی آنها را رقم می زند و باعث 
روابط بین  گردد و همچنین ایجاد یک سیکل فروش و افت مضاعف قیمت آن دارایی می

،  2کند )کنت و واگالاس های مختلف را تحت تاثیر قرار داده و بحران را تشدید می�دارایی
(. پدیده همپوشانی پرتفو بسیار شایع و معمول است و هر چند ممکن است در 2012

تواند به صورت ویژه آن را  موسسات غیراهرمی رخ دهد، اما استفاده از اهرم مالی می
 تشدید نماید.

سازی ریسک های مربوطه  های مالی از طریق مدل بنابراین لزوم سنجش پایداری سیستم 
بیش از پیش مورد توجه دانشمندان علوم مالی مورد توجه قرار گرفته شده است. در این 
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،  توسعه یافتگی (2009، 1)آزاد راستا مفهوم پایداری سیستم مالی با کارایی بازار سرمایه
( نیز 2007 ،3های حمایتی )لین و ملیس فرتی( و سیاست2011، 2ون)چن و پبازار سرمایه 

 کاملا مرتبط است.
به منظور هموار شدن دستیابی به راه حل مساله پژوهش که بیان آن گذشت، سوال  

 اصلی پژوهش بصورت ذیل طرح می گردد:
چگونه می توان با استفاده از شبیه سازی مونت کارلو، پایداری شبکه متداخل  •

های  ها در گروه های سرمایه گذاری فعال بازار سرمایه و سرمایه گذاری آننهاد
صنعتی بورس اوراق بهادار ایران را بر اساس ریسک همپوشانی پرتفوی تحلیل 

 نمود؟

 مروري بر پيشينه پژوهش: 
در این بخش برای تفکیک مطالعات صورت گرفته، پژوهش ها را به سه گروه مطالعات 

زه سرایت مالی، سرایت مالی از طریق کانال های آن در شبکه مالی و انجام گرفته در حو
نهایتا ریسک همپوشانی پرتفوی تقسیم )واژه پایداری مالی در دو موضوع انتهایی مورد 

 بحث قرار می گیرد( و به شرح آن ها پرداخته شده است. 

 مربوط به سرایت مالي:  مطالعات
 2009و  2008ت گرفته بعد از بحران سال های در حوزه سرایت مالی غالب مطالعات صور

آمریکا می باشد که در اغلب آن ها از طریق سنجش همبستگی مطالعات متنوعی عمدتا با 
 نگاه و سطح بررسی بازارها صورت گرفته است.

شبکه مالی و سرایت مالی از طریق کانال های آن شامل در ادامه مطالعاتی که در حوزه   
بررسی شده است و همچنین محدود مطالعات صورت ک چرخشی ریسک سیستمی و ریس

اند. چنانچه  گرفته در حوزه ریسک همپوشانی پرتفوی بصورت کامل و مجمل معرفی شده
ای از  های انتقال سرایت و شبکه به هم تنیده که صحبت از کانال شود زمانی مشاهده می

ه تحلیل پایداری در ادبیات مالی گردد واژ نهادهای مالی و ابزار مالی و بازرهای مالی می
  شود. متبلور می
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 حوزه سرایت مالي از طریق کانال هاي آن در شبکه مالي:  مطالعات
(: الگوریتم ساده سرایت را بر مبنای این فرایند مدل سازی نمودند 2017و همکاران ) 1زاین

یت مالی را و با بکارگیری الگوریتم پیشنهادی، اثرات ناهنجاری سیستم روی شدت سرا
مورد مطالعه قرار دادند. آنها با استفاده از تنوع نسبت در معرض بودن و میزان اتصال به 
شبکه جهت سنجش سطح ناهنجاری دریافتند که افزایش ناهنجاری به صورت معنادری 

 دهد.ثبات سیستم مالی را تحت تاثیر قرار می
ک سیستمی به تحلیل نقش عوامل (: با تاکید بر ریس2012)  2آرینامینپاتی و همکاران 

های مالی در توضیح استواری سیستم پرداختند و استنباط کردند اندازه و پچیدگی سیستم
 تر از ریسک سیستمی و ریسک چرخشی است.که اثرات نقدشوندگی به مراتب با اهمیت

های مالی دارای نهادهای (: با بررسی سطح استواری سیستم2007و همکاران ) 3نیر  
های منتج از آن، ایجاد شده و هرمی نشان دادند که سرایت به دلیل فروش آتشین و زیانا

 کند. می ثبات سیستم را دچار مخاطره

های مالی (: در پژوهش خود به بررسی سرایت در شبکه2010)  4گای و کاپادیا 
نمودند. نتایج  های مالی با ساختار آزاد ارائهپرداختند و مدلی تحلیلی برای سرایت در شبکه

های مالی حالتی استوار اما شکننده دارند به طوریکه پژوهش آنها نشان داد که سیستم
احتمال بروز سرایت در آن پایین است اما در صورت وقوع آن اثراتی قابل توجه و مخرب 

 دارد.

بینی ریسک  (: در پژوهشی مبسوط مدل سنجش و پیش1396غزالی و همکاران ) 
اند و ریسک سیستمی به  س اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار دادهسیستمی در بور

 اند. عنوان یکی از کانال های انتقال سرایت مالی را مدل سازی و ارائه داده

های ارزیابی ریسک سیستمی در  (: پژوهشی با مقایسه شاخص1396دستخوان و شمس ) 
لکیت با در نظر گرفتن مالکیت ترکیبی کارگیری شبکه ما های مالی نشان دادند که به شبکه

های  تر شدن نتایج حاصل از شناسایی شرکت تواند به واقعی و معیارهای متناسب با آن می
 مهم از نظر ریسک سیستمی کمک نماید.

 مطالعات مربوط به ریسک همپوشاني پرتفوي: 

                                                                                                                   
1. Xian et al. 
2. Arinaminpathy� et al. 
3. Nier 
4. Gai & Kapadia 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925231217311104#!
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از طریق  (: به بررسی تحلیل استواری سیستم و سرایت مالی2014)1و همکاران کاسیولی
های شبیه سازی نشان دادند که پوشان پرداختند و با استفاده از تکنیکپرتفوهای هم

ناپایداری سیستم تابعی از پارامترهای اهرم، ازدحام بازار، سطح متنوع سازی و اثر بازار 
 است.

(: برای مدلسازی اثرات ریسک سیستمیک و بررسی 2010) 2هوانگ و همکاران 
هم در پرتفوهای همپوشان، از اطلاعات صورت های مالی در تاثیر شکست های پشت سر 

فروش های آتشین بر بانک های تجاری استفاده نمود. مدل طراحی شده می تواند سرایت 
 را بین بانک ها بعد از بحران تشخیص دهد.

 روش شناسي پژوهش و تجزیه و تحليل داده ها:  
ها  توان لایه صورت می ین پژوهش بنگریم، بدینهای ا اگر با یک نگاه کلان و جامع به لایه

 -گرایی، ماهیت پژوهش؛ توسعه ای�را تشریح کرد: پارادایم حاکم بر پژوهش؛ اثبات
ها؛ میدانی و  آوری داده کاربردی، رویکرد حاکم؛ قیاسی، روش؛ کمی، حیطه جمع

سازی ایستای �هبینی رفتار سیستم از طریق تکرار )شبی�ای، استراتژی پژوهش؛ پیش کتابخانه
( و 1395سازی و تبیین رفتار سیستم )آذر و رضائی پندری،  مونت کارلو(، هدف؛ مدل

 های تاریخی است. �آوری اطلاعات؛ مطالعات نظری و داده ابزارهای جمع
در این پژوهش به منظور دستیابی به چارچوبی جهت مدلسازی ریسک همپوشانی  

هم مرتبط با آن )نظیر ازدحام بازار، تنوع، تاثیر بازار پرتفوی از طریق شناسایی پارامترهای م
جهت  95و  94و اهرم( با مطالعه مقالات مرتبط و اخذ اطلاعات مورد نیاز در سال های 

 Rسنجش مدل ارائه شده  و تحلیل پایداری آن بر اساس شبیه سازی از نرم افزار آماری 
 خواهد گرفت. استفاده خواهد شد و خروجی های آن مورد تحلیل قرار

جامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه نهادهای سرمایه گذاری فعال در بازار سرمایه ایران  
گذاری ایران شامل کلیه شرکتهای  است که طبق ماده شش اساسنامه کانون نهادهای سرمایه

 هایگذاری مشترک و صندوق های سرمایه های هلدینگ، صندوق گذاری، شرکت سرمایه
 -در پژوهش حاضر نمونه در دسترس از جامعه انتخاب شده است و دادهبازنشستگی است. 

ته و اطلاعات مربوط به پرتفوی گذاری که پرتفوی بورسی داش های کلیه نهادهای سرمایه
ها در معرض دید عموم قرار گرفته شده است، مورد بررسی قرار گرفته است. طبق آن

                                                                                                                   
1. Caccioli�et al. 
2. Huang at al. 
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نهاد سرمایه گذاری و در  219معادل  94توضیحات ارائه شده، تعداد نمونه آماری در سال 
 نهاد سرمایه گذاری در نظر گرفته شده است. 220نیز   95سال 

 هاي ورودي داده
های شناسایی شده در این های متناظر با مؤلفههای پژوهش عبارت است از دادهداده

گذاری در دسترس در بازار سرمایه ایران،  پژوهش که برای تمامی نهادهای سرمایه
برای احصاء داده های مورد نیاز جهت سنجش مدل )ارزش سهام استخراج شده است. 

موجود در پرتفوی، میزان بدهی، جمع حقوق صاحبان سهام و میزان دارایی جاری با قابلیت 
های  نقدشوندگی بالای نهادهای سرمایه گذاری( از نرم افزار ره آورد نوین و سایر داده

ی نرم افزاری ارائه دهنده خدمات نرم افزاری به  ها گزارش شده از طریق شرکت
و سامانه  1کارگزاری ها در بازار سرمایه، وبسایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

(، اخذ 1383اخذ و مطابق متغیرهای اشاره شده در منابع علمی معتبر )ثقفی و شعری،  2کدال
ری سیستم طراحی شده از و بکارگرفته می شود. لازم به ذکر است برای تحلیل پایدا

 های مجازی استفاده شده است. داده

 ابزار مورد استفاده در پژوهش
برای انجام این پژوهش، استفاده از داده های تاریخی بعلت فقدان اطلاعات کامل و عدم 
توانایی در بررسی  همه جانبه گروه های صنعتی، توجیه پذیر نبوده و تنها روش پیشنهادی 

مدل، شبیه سازی سنجش سرایت مالی از طریق مدل پیشنهادی و بررسی  جهت اعتبارسنجی
 . استپایداری سیستم مالی 

به عنوان یک تعریف، شبیه سازی عبارتست از ایجاد محیطی ساختگی و استفاده از  
یک مدل نظری برای تخمین رفتار یک سامانه یا سیستم موجود در جهان واقعی. بسته به 

چه هدفی دنبال شود و چه محدودیت هایی در بکارگیری آن وجود این که از شبیه سازی 
دارد، می توان چهار نوع شبیه سازی را از یکدیگر تفکیک کرد که در کارهای تجربی به 

گیرد. این چهار نوع شبیه سازی عبارتند از شبیه  طور منفرد یا جمعی مورد استفاده قرار می
لی یا تکنیکی، شبیه سازی راهبردی یا پیگردی سازی مولد )نمونه سازی(، شبیه سازی تحلی

ها، زمانی به کار می رود که به  و شبیه سازی ذهنی یا شهودی. اولین نوع از این شبیه سازی
دلیلی نتوان داده نمونه را برای متغیر تحت بررسی به دست آورد، زیرا هنوز وقوع نیافته و یا 

                                                                                                                   
1.www.fipiran.com 
2.www.codal.ir 
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اقتصادی نیست. تنها دانشی که به ما در شبیه گیری از آن  ثبت نشده است و یا این که، نمونه
گیری باید در آن صورت  کند، اطلاعات پیرامون جمعیتی است که نمونه سازی کمک می

یق مدل های رگرسیونی حاوی بگیرد.  این نوع شبیه سازی را برای پیش بینی از طر
ول از انواع  شبیه توان به کار برد. روش مونت کارلو، در دسته ا های تصادفی نیز میاختلال

(. با توجه به شرایط حاکم بر پژوهش ما مناسب ترین 1382سازی ها می گنجد )سلامی، 
 نوع شبیه سازی، شبیه سازی مونت کارلو است.

 مراحل و فرآیند انجام پژوهش

با توجه به اهداف پژوهش مبتنی بر بیان مسأله پژوهش، فرآیند طراحی مدل و تجزیه و 
 است:  1  صورت جدول شمارهه تحلیل این پژوهش ب

 انجام پژوهش )یافته هاي پژوهش( : فرآیند عملياتي1جدول 
 اقدام مرحله بخش

 مدلسازی سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی پرتفوی - اول

 Kتعیین تابع توزیع بر اساس متغیر  اول دوم

 
 
 دوم

سرایت  مالی مبتنی بر ریسک معرفی مولفه ها و متغیرهای استفاده شده در سنجش پایداری 
 پوشانی پورتفوی هم

تحلیل پایداری مدل سرایت  مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی پورتفوی بر اساس شبیه سازی 
 داده های مجازی )پارامترهای اهرم، تنوع، ازدحام، تاثیر بازار و نوع شوک ها(

رتفوی بر اساس شبیه سازی پوشانی پو مالی مبتنی بر ریسک همتحلیل پایداری مدل سرایت 
 داده های واقعی )پارامتر تاثیر بازار(

 
سازی سنجش  (  اطلاعات کامل در خصوص بخش اول پژوهش و نحوه مدل1398رعیتی )

پوشانی پرتفوی و تفسیر کامل نتایج آن ارائه نموده است،  سرایت مالی مبتنی بر ریسک هم
 ارئه کلیات بسنده شده است.بنابراین در ادامه و در خصوص بخش اول تنها به 

بخش اول: طراحي و اجراي مدل سنجش سرایت مالي از طریق ریسک همپوشاني 
 پرتفوي و تفسير نتایج

 -نهاد سرمایه Nگذاری )برای تشریح شبکه و پارامترهای آن،شبکه ای از نهادهای سرمایه
گذاری  ایهگروه صنعتی( در نظر گرفته می شود؛ با سرم Mگذار( و گروه های صنعتی )

گذار هایی )نودها( بین نهادهای سرمایهگذار در گروه های صنعتی ، لینکنهادهای سرمایه
-و گروه های صنعتی برقرار می شود. تعداد گروه های صنعتی موجود در پرتفو نهاد سرمایه
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کند. در  آن را مشخص می𝑘𝑖های نود متقابل است درجهکه بیانگر تعداد لینک 𝑖گذاری 
 𝑙𝑗را در پرتفو خود دارند، درجه  𝑗گذاری که گروه صنعتی ابل، تعداد نهادهای سرمایهمق

آن را مشخص می کنند؛ گرچه شرح کامل توپولوژی شبکه نیازمند اطلاعات بیشتری 
𝑛) 2( و ازدحام𝜇𝑎)1است، اما دو پارامتر تنوع بخشی = 𝑁

𝑀⁄ می تواند تا حدودی )
-ای از چگالی نهادهای سرمایهیح نماید. پارامتر ازدحام سنجهخصوصیات شبکه را تشر
های صنعتی  گذاری خود را از یک مجموعه همسان از گروهگذاری است که سرمایه

دهد که بازار اند. در صورتیکه مقدار این پارامتر کمتر از یک باشد، نشان میانتخاب نموده
گذار بسیار کمتر از تعداد گروه های صنعتی های سرمایهازدحام چندانی نداشته و تعداد نهاد

پوشانی پرتفو بسیار گذاری است. در این حالت، احتمال ریسک همموجود جهت سرمایه
کم است. در مقابل، زمانیکه این پارامتر اعداد بزرگتر از یک را به خود اختصاص دهد، 

گذار بسیار بزرگتر از مایهکند؛ به این دلیل که تعداد نهادهای سرازدحام بازار را تبیین می
 پوشانی پرتفو به شدت بالاست. تعداد گروه های صنعتی است و از این نظر، ریسک هم

 سنجش سرایت مالی با توجه به مدل، از طریق الگوریتم زیر تبیین می گردد:

 معرفی یک شک اولیه در سیستم .1

 گذاری ناتوان�نقد کردن پرتفو نهاد سرمایه .2

 روه های صنعتیارزیابی مجدد ارزش گ .3

و در غیر این صورت توقف  2درصورتیکه نهاد جدیدی ناتوان شود، بازگشت به مرحله  .4
 (.2014فرایند)کاسیولی و همکاران، 

های  هدف اصلی این پژوهش در بخش اول بررسی این موضوع است که این شک 
شکستها گردد. آیشار کلی  ها می�اولیه چگونه و چه زمانی باعث ایجاد آبشارکلی شکست

گذار در سیستم نامتناهی �به مفهوم یک آبشار اثرگذار بر بخش محدودی از نهادهای سرمایه
است. از این نظر، سنجش میزان احتمال و نیز وسعت سرایت حائز اهمیت است. احتمال 

ها و متوسط وسعت سرایت به �سرایت به عنوان احتمال رخداد یک آبشار کلی از شکست
 (. 1398شود )رعیتی، �ه آبشار کلی شکست تعریف میعنوان میانگین انداز

 بخش دوم: سنجش وتحليل پایداري مدل ارائه شده
-هدف اصلی پژوهش، تحلیل پایداری مدل و نقش پارامترهای اصلی شبکه نظیر تنوع

                                                                                                                   
1. Diversiifcation paramete� 
2. Crowding parameter�
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بخشی، ازدحام، تاثیر بازار، نوع شوک و اهرم در تبیین آن و پیش بینی احتمال سرایت و 
 یت است. اندازه توسعه سرا

های اپیدمی بر این مفهوم سرایت مالی از اپیدمیولوژی اقتباس گردیده است. پایه مدل 
توانند بیماری را سرایت اصل استوار است که افراد مبتلا از طریق ارتباط با افراد سالم می

ای دهند. در ادبیات مالی نیز سرایت مفهومی مشابه داشته و جهت آگاهی از تحقق زنجیره
های جدید از طریق درماندگی یک نهاد برآورد ها باید متوسط تعداد درماندگیشکستاز 

، ابزاری است که به طور معمول جهت الگوسازی تحقق 1واتسون –شود. مدل گالتون 
سازی سرایت مالی و مدل گیرد. دو تفاوت عمده بین مدل اپیدمی مورد استفاده قرار می

پوشانی ینکه فرایند سرایت مالی با توجه به ریسک همگالتون واتسون وجود دارد: نخست ا
واتسون در  –مذکور است. همچنین تحقق فرایند گالتون  تر از مدلپرتفو، بسیار پیچیده

قالب یک درخت است، در حالیکه فرایند شکست و سرایت مالی، لزوماً درخت نبوده و در 
 شود. طرح میهای است، مقالب یک گراف که به طور بالقوه دارای لوپ

که اطلاعات کاملی از سیستم مالی بازار موجود باشد )به عنوان مثال،  صورتی در 
تمامی نهادها و نیز تابع اثر بازار برای گروه های صنعتی موجود در آن ها(  𝑄𝑏𝑎پرتفوهای

توضیح دهیم که در  𝛽قادر خواهیم بود سطح پایداری و ثبات سیستم را به وسیله ماتریس 
تنها زمانی به 𝑖است. نهاد   𝑗به واسطه درماندگی نهاد  𝑖، احتمال درماندگی نهاد 𝛽𝑖𝑗ن آ

دچار آشفتگی خواهد شد که اثر بازار ناشی از فروش گروه های 𝑗واسطه درماندگی نهاد 
گردد که این  𝑖مشترک و همپوشان آنها باعث تحمیل ریسک و زیانی برای نهاد  صنعتی

( بزرگتر باشد. در صورتیکه فرض نقدشوندگی 𝐸𝑖) 𝑖ق صاحبان سهام نهاد زیان از حقو
برابر با  𝑎( را بپذیریم، ارزش جدید گروه صنعتی 𝑄𝑗𝑎) 𝑗کامل پرتفو نهاد 

𝑃𝑎(1 − 𝑓𝑎(𝑄𝑗𝑎))  خواهد بود. بنابراین ماتریس پایداری𝛽𝑖𝑗  به صورت فرمول شماره
 (:2014)کاسیولی و همکاران، یک تعریف می شود

(1)  
𝛽𝑖𝑗 = 𝑃𝑟𝑜𝑏 [∑ 𝑄𝑖𝑎𝑃𝑎

𝑀

𝑎=1

(1 − 𝑓𝑎(𝑄𝑗𝑎)) − 𝐸𝑖 > 0] 

 
زمانیکه گروه های بورسی مشترک   𝛽𝑖𝑗به منظور درک سرایت آبشار شکست،  

. در این شود اند، محاسبه میهنوز ارزش اولیه خود را حفظ کرده  𝑗و  𝑖نهادهای مالی 

                                                                                                                   
1. Galton–Watson 
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ها در سراسر شبکه در تمامی ها و سرایت سقوط قیمتراستا، مرز آبشار با سلسله شکست
گیرد.  اند، مورد توجه قرار میهایی که تاکنون تحت تاثیر بحران قرار نگرفتهنهادها و دارایی

ساختار  تنها وابسته به 𝛽𝑖𝑗ها، خودشان قطعی هستنددر این حالت، به دلیل اینکه داینامیک
گذاری و ساختار شبکه است. بنابر این، پایداری سیستم از طریق اولیه پرتفو نهاد سرمایه

قابل برآورد است و این مقدار  بزرگتر یا کوچکتر از  𝛽محاسبه ساده بزرگترین مقدار ویژه
 یک است. 

ا در رویکرد توصیف شده بالا امکان برآورد و تخمین پایداری سیستم مالی ارائه شده ر 
های هر نهاد مالی، فراهم  یک حالت خاص متناظر با یک پیکربندی خاصی از ترازنامه

کند. در این جا یکی از اهداف اصلی، درک کلی این موضوع است که چگونه  می
های شبکه آن وابسته است. نخستین گام در این مسیر، ارائه  پایداری سیستم مالی به ویژگی

باشد)همان منبع(.  ی مسئله و سهولت کسب اطلاعات میبرخی مفروضات برای ساده ساز
بنابراین برای تحقق پیاده سازی تحلیل پایداری یا اعتبارسنجی مدل پژوهش بر اساس شبیه 

، مفروضات اساسی در پژوهش در نظر گرفته شده Rسازی و برنامه نویسی آن در محیط 
روضات نسبتاً اختیاری اگرچه این مف که بصورت مفصل به آن ها پرداخته خواهد شد.

 هستند، با این حال روش پایه و اساسی مورد استفاده در این جا به آسانی تعمیم پذیر است.
 (PGL) 1لیندلی تعمیم یافته -پواسونهای تصادفی با توزیع درجه  شبکه توپولوژي شبکه: 

هر جفت  در نظر گرفته خواهد شد. بالاخص، برای  و گروه های بورسی  برای نهادهای مالی
شود. شبکه حاصل  تعیین می 𝜇b/𝑀 گروه بورسی احتمالی، یک رابطه با احتمال -نهاد مالی

 𝜇b با درجات میانگین 2رینی-های تصادفی دو بخشی اردوس از مجموعه شبکه
𝜇𝑎 و = 𝜇b𝑁/𝑀 درنظرگرفته شده  به ترتیب برای نهادهای مالی و گروه های بورسی
 ست.ا
𝐴𝑖مقدار پول یکسانی )  شود که همه نهادهای مالی فرض می ساختار ترازنامه:  

0 =

𝐴2نواخت، سرمایه گذاری خود را  گذاری دارند و هر نهاد مالی به طور یک( برای سرمایه
کند.  طور یکسان تقسیم میه موجود در سبد سهام )پورتفوی( ب  در گروه های بورسی

درصد پول نقد فرض  20درصد دارایی و  80ی نهادهای مالی، متشکل از ها دارایی ترازنامه
است که در  08𝐴0/𝑘𝑖 گذاری ، هر رابطه متناظر با سرمایهiگردد. برای نهاد مالی  می

                                                                                                                   
1. Poisson Generalized-Lindley 
2. Erdos-Renyi Ensemble of Random Networks 
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است. به عبارت دیگر ما برای هر نهاد مالی،  iدر پرتفوی   تعداد گروه های بورسی  𝑘𝑖آن
𝐸𝑖ولیه یک حقوق صاحبان سهام ا

0 = 𝐸0  درصد کل دارایی را در نظر  4متناظر با

𝜆های دارای اهرم اولیه گیریم. این متناظر با همه نهاد می =
𝐴0

𝐸0 =  .است 20

𝑓𝑗(𝑥𝑖کنیم که تابع تأثیر بازار به فرم ما فرض می تابع تأثير بازار:
𝑡) = 𝑒−𝛼𝑥𝑖

𝑡
است که    

𝑥𝑖در آن 
𝑡  کسری از گروه بورسیj  نقد شده تا زمان ،t است. پارامتر 𝛼  طوری انتخاب

درصد  10شود، قیمت تا  درصد گروه بورسی، تبدیل به پول نقد می 10شود که وقتی  می
𝑃𝑗ها در زمان صفر برابر با  یابد. همه قیمت کاهش می

0 = خواهند بود. این گزینه متناظر  1
باشد که برای توصیف پویایی قیمت توسط  ها می به ازای لگاریتم قیمت با اثر خطی بازار
 ( استفاده شده است. 2002( و فارمر )1998(،کونت )1998باچهود و کانت )

های ما به  شود. به ویژه، روش تغییر این مفروضات موجب تغییر رفتار کیفی سیستم نمی  
مثال قانون توان و نیز انواع متعدد  ای به غیر از پواسون برای آسانی به توزیعات درجه

ها  ها، ساختارهای پرتفوی و مقدار اهرم متفاوت یا انواع متعدد دارایی های مالی با اندازه نهاد
 های اولیه متفاوت و توابع اثر مختلف، تعمیم پذیر است)همان منبع(.  با قیمت

استفاده از ابزار شبیه سازی با استفاده از این مفروضات، امکان محاسبه ماتریس پایداری با  
 از طریق مراحل زیر وجود دارد: 

شوند به طوری  گذار تقسیم میها بر حسب درجه نهادهای سرمایه در ابتدا، گره -
هستند که  iهای مالی درجه  بیانگر تعداد مورد انتظار نهاد  𝑁𝑖jکه درایه ماتریس

 اند.  ه، ورشکسته شدjبه دلیل ورشکستگی نهاد مالی با درجه 
از طریق گروه  jکه با نهاد مالی درجه  iهای درجه   سپس تعداد مورد انتظار نهاد -

 بورسی با درجه مشخصی ارتباط دارند را محاسبه می کنیم.

این مقدار را ضرب در احتمال این که کاهش ارزش گروه بورسی منجر به  -
رسی انتگرال شود کرده و از توزیع درجه برای گروه بو iورشکستگی نهاد مالی 

 گیریم.  می

  توجه کنید که کاهش ارزش گروه های بورسی بستگی به درجه همه نهادهای مالی 
مرتبط دارد. بنابراین، احتمال این که یک نهاد مالی از طریق یک گروه بورسی منجر به 
ورشکستگی نهاد مالی دیگر شود، نه تنها به درجات دو نهاد مالی، بلکه بستگی به 

گذاری کننده در گروه بورسی دارد. قاعدتا این  سایر نهادهای مالی سرمایه های ویژگی
 گردد.  تر شدن محاسبات پژوهش می مطلب، موجب پیچیده
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در ادامه و در بخش دوم پژوهش و در مرحله اول، ابتدا سعی به تشخیص و آزمون  
( شده است. K) نیکویی برازش توزیع مورد استفاده در متغیر درجه نهادهای سرمایه گذاری

در ادامه در جهت سنجش پایداری مدل سرایت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی پورتفوی 
با استفاده از مدل معرفی شده، بر اساس شبیه سازی داده های مجازی به تحلیل آستانه های 
شبیه سازی در این پژوهش شامل پارامترهای اهرم، تنوع، پارامتر تاثیر بازار، ازدحام و نوع 
شوک ها پرداخته و در انتها نیز بر اساس شبیه سازی داده های واقعی به تحلیل پایداری 

 پارامتر تاثیر بازار مبادرت ورزیده شده است.

مرحله اول: تعیین تابع توزیع درجه نهادهای سرمایه گذاری )تنوع سرمایه گذاری نهادهای 
 (Kمالی( )

های زیر توزیع  (kادهای سرمایه گذاری )برای انجام آزمون نیکویی برازش برای درجه نه
ها با استفاده از روش در نظر گرفته شده و مورد آزمون قرار گرفته اند. پارامتر این توزیع

اند. برای انجام آزمون نیکویی برازش برای برآورد شده (MLE)ماکسیمم درستنمایی
ها هایی که فراوانی آنهدو پیرسون استفاده شده و گرو-های گسسته زیر از آماره خیتوزیع

 اند. است باهم ادغام شده 5کمتر از 
 Pتوزیع پواسون   -1

𝑃(𝑘) =
𝑒−𝜇𝜇𝑘

𝑘!
                  𝑘 = 0,1,2, …. (2)  

 
 PLلیندلی  -توزیع پواسون -2

𝑃(𝑘) =
𝜃2(𝑘+𝜃+2)

(𝜃+1)𝑘+3                     𝑘 = 0,1,2             (3)  

 
 PGLلیندلی تعمیم یافته   -ونتوزیع پواس -3

𝑃(𝑘) =
1

𝑘!(𝜃+1)
((

𝜃

𝜃+1
)

𝛼 𝜃Γ(𝑘+𝛼)

Γ(𝛼)
+ (

𝜃

𝜃+1
)

𝛽 𝜃Γ(𝑘+𝛽)

Γ(𝛽)
) 

 
 :است 5دو پیرسون به صورت معادله -آماره آزمون نیکویی برازش خی

(5)                                                               χ2 = ∑
(Oi−ei)2

ei

d
i=1    

  dام و iبه ترتیب مقادیر مشاهده شده و مقادیر مورد انتظار در دسته  eiو  Oiکه در آن  

(4) 
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 ها بعد از ادغام است.تعداد دسته 

 

 K: نماي توزیع هاي آزمون شده براي سنجش توزیع متغير 1شکل 

 
با مقادیر مورد مورد انتظار از  kیر مشاهده شده ای مقادهمان طور که از مقایسه نمودار میله

لیندلی  -درشکل شماره یک نشان داده شده است توزیع پواسون Kبرازش سه توزیع به
تعمیم یافته بیشترین شباهت و نزدیکی را دارد. نتایج آزمون نیکویی برازش و مقدار احتمال 

 موید این مطلب است. 2ها نیز مطابق با جدول آزمون

 هاي سنجش توزیع درجهمقادیر احتمال آزمون: نتایج آزمون نيکویي برازش و 2جدول 

 سرمایه گذارينهادهاي  

K 
تعداد مقادیر 
 مشاهده شده

 مقادیر مورد انتظار

 لیندلی -پواسون پواسون  
 لیندلی -پواسون

 تعمیم یافته 

0 42 0 16 39 

1 24 1 19 32 

2 22 2 21 20 

... ... ... ... ... 

29 1 7 0 11 6 

�̂�  برآورد پارامترها = 8.25 �̂� = 0.22 
�̂� = 18.34,   
  �̂� = 1.20,   

𝜃 = 1.45 

 مقدار آماره
 𝜒2آزمون  

 42/29838 07/120 99/20 
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 پورتفوی مرحله دوم: تحلیل پایداری مدل سرایت  مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی

مالی مبتنی بر فاده شده در سنجش پایداری سرایت ها و متغیرهای است معرفی مولفه
 پوشانی پورتفوی   سازی ریسک هم شبیه

برای تحقق پیاده سازی تحلیل پایداری یا اعتبار سنجی مدل پژوهش بر اساس شبیه سازی، 
تحلیل آستانه های است و در این بخش به   مدل و مفروضات ذکر شده در نظر گرفته شده

 شبیه سازی مدل اصلی پژوهش پرداخته می شود.
 ( بر پایداري سيستم مالي𝜇𝑏 تاثير ميانگين متنوع سازي نهادهاي مالي )

طابق با تعاریف ارائه شده در این بخش ابتدا با تغییر در آستانه های تنوع و ازدحام م
ن شوک اولیه متشکل از کاهش های پیشین آغاز می گردد، با این شرایط که در آبخش

ارزش یک گروه بورسی تصادفی است و سپس وابستگی به تنوع بخشی و ازدحام بررسی 
نمودار احتمال سرایت و احتمال توسعه آن برای سیستمی با تعداد  2شود. در نمودار  می

 واحد به صورت تابعی از درجه میانگین 10000های مالی و گروه های بورسی بیش از  نهاد

ترسیم شده است. نتایج اشاره به اجرای برنامه بیش از هزار 𝜇𝑏 متنوع سازی نهادهای مالی 
درصد  35بار دارد که در آن بصورت پیش فرض ارزش یک گروه بورسی تصادفی تا 

گردد که پنجره  مشاهده می 𝜇2و   𝜇1یابد. تغییرات فاز در دو مقدار بحرانی  کاهش می
دهند. در  ا قرار داشته و آبشار متوالی شکست ها با احتمال غیر صفر رخ میه سرایت بین آن

𝜇1بیرون از این پنجره یعنی  > 𝜇𝑏 یا  𝜇2 < 𝜇𝑏 سیستم شکست آبشاری کلی اتفاق ،
 افتد.  نمی
 𝜇𝑏وجود یک پنجره احتمال و غیر یکنواخت بودن احتمال سرایت به صورت تابعی از  

، تنش 𝜇𝑏های زیر درک نمود. از یک سو، برای مقادیر پایین  با استدلال توان را می
تواند به درون سیستم منتشر شود زیرا شبکه دارای ارتباط ضعیفی است ودر نتیجه  نمی

های نهادهای مالی برای سرایت شکست های متوالی وجود  همپوشانی کافی بین پرتفوی
گین متنوع سازی پایین سیستم، شبکه نهادهای مالی و ندارد.  به عبارت دیگر به ازای میان

گروه های بورسی متشکل از اجزای کوچکی است که از یک دیگر منفصل هستند، لذا 
حتی اگر هر گروه بورسی مالی به شدت به ورشکستگی آسیب پذیر باشد، شوک اولیه تنها 

 𝜇𝑏. بنابراین، یک یابد بر یکی از این اجزاء اثر خواهد گذاشت و به دیگری تسری نمی

 17 19 19  درجه آزادی

 279/0 0 0  احتمال
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تواند منتشر شود. توجه داشته باشیم  تر از آن آبشار شکست نمی بحرانی وجود دارد که پایین
های مالی نزدیک نیز اثر بگذارد با این حال، زنجیره فوراً به  تواند بر نهاد شوک اولیه می

ه کافی متنوع باشد رسد. از سوی دیگر، در صورتی که پرتفوی نهاد مالی به انداز پایان می
از حیث کاهش ارزش یک گروه بورسی ساده و احتمالا با ارزش پایین در پرتفوی خود، 

بزرگتر به طور  𝜇𝑏 باشد. به علاوه، یک نهاد مالی  با درجه میانگین متنوع سازی  استوار می
ا هر نهاد مالی دارد؛ لذ𝜇𝑎 ضمنی اشاره به میانگین بالاتر درجه گروه های بورسی در شبکه 

کند. در نتیجه می توان اذعان  تری از سهام هر گروه بورسی را حفظ می بخش کوچک
نمود ورشکستگی هر نهاد مالی، اثر نسبتاً کوچکی بر روی ارزش گروه بورسی دارد و 
بیشتر نهادهای مالی ممکن است حتی در صورت کاهش ارزش گروه بورسی، قادر به 

بحرانی وجود دارد که بالاتر از آن تسلسل  𝜇2بنابراین، یک  پرداخت بدهی خواهند بود.
 رود حتی اگر شبکه دارای ارتباط درونی قوی باشد.  ورشکستگی از بین می

 
 ( بر پایداري سيستم مالي𝝁𝒃 : اثر پارامتر ميانگين متنوع سازي نهادهاي مالي )2نمودار 

 مالي ( بر پایداري سيستمλتاثير تغييرات اهرم )
بر اساس فرضیات ارائه شده با در نظر گرفتن مدل اصلی  Rبعد از کد نویسی در محیط 

های متفاوت  پژوهش و فرمول ارائه شده برای اهرم مالی، می توان تحلیل نمود برای ارزش
به   𝜇𝑏، احتمال سرایت برای مقادیر متفاوت 3اهرم اولیه چه اتفاقی می افتد. در  نمودار 

، ارزش  𝜇𝑏شود که به ازای هر اندازه  نشان داده شده است. مشاهده می λابعی از صورت ت
یا مقدار بحرانی از اهرم وجود دارد که بالاتر از آن آبشار ورشکستگی با احتمال غیر صفر 

 (𝜇𝑏 پارامتر تنوع )
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دهد. این تحلیل برای پایداری سیستم ارائه  تر از آن، این آبشار رخ نمی دهد و پایین رخ می
جالب است زیرا به طور ضمنی اشاره به وجود سطح بحرانی اهرمی دارد که  شده بسیار

 شود.  تر از ان پایداری سیستم تضمین می پایین
نکته قابل تامل بعدی در این تحلیل این مورد است که ارزش یا مقدار بحرانی اهرم با  

ت یابی به درجه یابد؛ به عبارت دیگر افزایش تنوع، امکان دس ، افزایش می𝜇𝑏افزایش 
 دهد.  بالاتری از اهرم بدون ایجاد رویدادهای سیستماتیک و بعضا بحرانی را می

 
 ( بر پایداري سيستم مالي𝝀: اثر پارامتر اهرم )3نمودار

 ( بر پایداري سيستم ماليαتاثير پارامتر تاثير بازار )
ه در قسمت قبل و در نشان داده شده است که یک رفتار مشابه نبست به آنچ 4در نمودار 

در تابع اثر بازار )با ثابت فرض کردن  αمورد پارامتر اهرم مشاهده شد، با تغییر پارامتر 
، یک λو  𝜇𝑏دهد. یعنی به ازای یک مقدار معین  اهرم( نسبت به احتمال سرایت رخ می

قابل دهد. این موضوع غیر  وجود دارد که بالاتر از آن سرایت رخ می αمقدار بحرانی 
به  iانتظار نبود زیرا تحت مفروضات قید شده در فصل سوم، شرط توانگری برای نهاد مالی 

 شود: صورت زیر نوشته می

𝜆𝑖 ≤
∑ 𝑝𝑡

𝑗𝑒

   −α𝑥𝑗
𝑡

𝑀
𝑗=1
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تر  بزرگ α نقد شده است. وقتی که tمی باشد که  تا زمان  jکسری از گروه بورسی 𝑥𝑗 که 
تر بوده و منجر به کاهش  است، اثر بازاری فروش زیر قیمت )فروش آتشین( بزرگ

شود. از سوی دیگر افزایش تنوع  شدیدتر در قیمت دارایی موجود در گروه بورسی می
می گردد و این بیانگر آن است که تنوع  α( موجب افزایش این مقدار بحرانی 𝜇𝑏بخشی )

 تر مخرب کاهش قیمت، در امان باشند.  دهد تا از اثرات بزرگ مکان میبه نهاد های مالی ا
 

 
 ( بر پایداري سيتم مالي𝜶: اثر پارامتر تاثير بازار )4نمودار

 

 ( بر پایداري سيستم مالي𝒏اثر ازدحام )
با توجه به اطلاعات ارائه شده در بخش های پیشین در خصوص پارامتر ازدحام 

(𝑛 = 𝑁
𝑀⁄ ، احتمال سرایت برای مقادیر متفاوت این پارامتر نشان داده 5ودار نم  ، در(

های نشان داده شده، احتمال سرایت و متوسط وسعت شده است. در این نمودار نقطه
𝑁سازی سیستم با بار شبیه 1000سرایت از  = 𝑀 = دست آمده است. در هراجرا به 103

درصد ارزش آن در زمان  35تا  طور تصادف انتخاب و ارزش آن یک گروه صنعتی به
  𝜇1کند و  یابد. با افزایش درجه ازدحام، پنجره سرایت به سمت چپ میل میصفر تنزل می

توان از حیث ظهور یک جزء بزرگ تر در  را می  𝜇1دهد. تغییر در  را کاهش می 𝜇2و 
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 (𝜶 پارامتر تاثیر بازار )
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این جا، ظهور  های تصادفی در نظر گرفته شده در شبکه درک کرد. در گروهی از شبکه
در  bاجزا بزرگ متناظر با وضعیتی است که در آن تعداد میانگین نهادهای مالی که بانک 

ها حداقل دارای  ها قرار دارد یعنی تعداد میانگین نهادهای مالی که پرتفوی آن معرض آن
است، برابر با یک باشد. به طور مشابه، این درجه  bیک گروه بورسی مشترک با نهاد مالی 

میانگین شبکه پیش بینی شده است که در آن دو نهاد مالی با هم ارتباط دارند اگر دارای 
 حداقل یک گروه بورسی مشترک باشند. 

به عنوان نتیجه می توان گفت تغییر پارامتر ازدحام دارای اثرات متفاوتی بر روی  
باشد، با  𝜇1دیری نزدیک به دارای مقا 𝜇𝑏دارد. اگر  𝜇𝑏پایداری شبکه با توجه به مقدار 

، افزایش ازدحام موجب افزایش ناپایداری سیستم شده و آن را به 𝜇𝑏ثابت نگاه داشتن 
کند. عکس این قضیه نیز  هدایت می با افزایش ارتباط درونی شبکهدرون پنجره سرایت 

سرایت را به خارج از باشد، افزایش ازدحام، احتمال  𝜇2نزدیک به  𝜇𝑏صادق است اگر 
کند.  هدایت می پنجره سرایت  از طریق استوار ساختن گروه های بورسی و نهادهای مالی

 از این رو می توان بیان داشت احتمال سرایت، تابع یکنواختی از ازدحام نیست.
 

 
 ( بر پایداري سيستم مالي𝑛: اثر پارامتر ازدحام )5نمودار 

  
ای با توزیع   خش نتایج شبیه سازی های عددی برای شبکهبه طور خلاصه، در این ب 

لیندلی برای روابط متداخل نهادهای مالی وگروه های بورسی ارائه شد. نتایج  -پواسون
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 (𝑛پارامتر ازدحام)
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 شبیه سازی های ارائه شده نشانگر این است که:
نشان  (𝜇𝑏) به عنوان تابعی از تنوع میانگین پرتفوی نهاد مالی که با درجه میانگین •

کند که  ه شد، سیستم دارای دو تغییر فاز است که پنجره سرایت را تعریف میداد
 دهد. در این پنجره، آبشار ورشکستگی با احتمال غیر صفر رخ می

های بورسی  تغییر پارامتر ازدحام یعنی نسبت تعداد نهادهای مالی به تعداد گروه •
ه نزدیک بوده به تواند احتمال سرایت را بسته ب موجود برای سرمایه گذاری می

 یکی از این دو فاز، افزایش یا کاهش خواهد داد.

با وجود اینکه احتمال سرایت برای دو نوع از شوک اولیه متفاوت است، پنجره  •
 سرایت و میانگین توزیع سرایت برای آبشار احتمالی شکست، یکسان است.

های تحلیل سیستم یک رفتار استوار ولی شکننده را در مناطقی از فضای پارامتر •
دهد،  دهد که در آن آبشار شکست ها که بصورت زنجیروار رخ می شده نشان می

بسیار بعید است، ولی اگر یک شکست رخ دهد، کل سیستم تحت تأثیر قرار 
 گیرد. می

ثابت و ازدحام، مقدار بحرانی از اهرم وجود دارد که بالاتر از  ( 𝜇𝑏) به ازای هر  •
، افزایشی در مقدار بحرانی اهرم مشاهده (𝜇𝑏) با افزایش آن سیستم ناپایدار است. 

 گردد. می

 

تحليل پایداري مدل سرایت  مالي مبتني بر ریسک همپوشاني پورتفوي بر اساس  
 (𝛼شبيه سازي داده هاي واقعي )بر اساس پارامتر 

س پس از بررسی تاثیر آستانه ها بر احتمال سرایت و احتمال توزیع سرایت بر اسا 
های مجازی، در این بخش بر اساس داده های واقعی به بررسی اثر پارامتر تاثیر بازار  داده

(𝛼 بر احتمالات ذکر شده پرداخته شده است. چنانچه در نمودار )مشاهده می نمایید در  6
𝛼شوک نوع اول احتمال سرایت، با وجود در نظر گرفتن  = ، با توجه به کاهش ارزش 0

درصد و احتمال توزیع سرایت  2درصد، احتمال سرایت  35دفی معادل پرتفوی بورسی تصا
های بعدی، احتمال  در بررسی 0.5معادل  𝛼درصد می باشد. با در نظر گرفتن افزایش  5.9

𝛼سرایت با شیب بسیار ملایمی افزایش یافته و نهایتا در  = درصد  18.4، در عدد 7 و 6.5
درصد رسیده و  60با یک جهش به  𝛼با افزایش  احتمال توزیع سرایت نیز ثابت می گردد.

 در آن تاثیری ندارد. 𝛼درصد ثابت شده است و مقادیر بالاتر  80در نهایت حوالی 
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شوک  ( بر پایداري سيستم مالي بر اساس داده هاي واقعي درα: اثر پارامتر تاثير بازار )6نمودار 

 نوع اول

 ري و بحثنتيجه گي
هت برآورده ساختن پیش زمینه مورد نیاز سوال تحقیق ضمن در بخش اول پژوهش، ج

مدلسازی سنجش سرایت مالی از طریق ریسک همپوشانی پرتفوی و مشخص نمودن 
بیانگر این  95و  94اجزای آن، مقایسه احتمال سرایت و احتمال توزیع سرایت در دو سال 

بورسی ناقل و پذیرنده  مطلب است که علاوه بر تفاوت پایین اعداد ارائه شده، گروه های
 سرایت نیز در هر دو سال بسیار شبیه می باشند. 

در بخش دوم نیز مطابق سوال تحقیق، بعلت فقدان داده های واقعی در فضایی که  
سرایت مالی رخ داده است جهت اعتبار سنجی مدل ارائه شده در بخش قبل از طریق روش 

اول، ابتدا سعی به تشخیص و آزمون  شبیه سازی اقدام شد. در این بخش و در مرحله
( شد و Kنیکویی برازش توزیع مورد استفاده در متغیر درجه نهادهای سرمایه گذاری )

لیندلی تعمیم یافته بیشترین شباهت و نزدیکی را با داده های واقعی -نهایتا توزیع پواسون
ید این مطلب های مختلف نیز مومقدار آزمون-داشت. نتایج آزمون نیکویی برازش و پی

 بود.
سپس در مرحله دوم به ارائه مولفه ها و متغیرهای مدل سنجش پایداری سرایت مالی   

مبتنی بر ریسک همپوشانی پورتفوی برای بهره گیری ازآن جهت سنجش پایداری مدل 
 اول پژوهش پرداختیم که این مدل کاملا شرح داده شده است.
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ت مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی پورتفوی در ادامه در جهت سنجش پایداری مدل سرای
بر اساس شبیه سازی داده های مجازی به تحلیل آستانه های شبیه سازی در این پژوهش 

اهرم، تاثیر بازار، ازدحام و  ،(𝜇𝑏 میانگین متنوع سازی نهادهای مالی ) شامل پارامترهای
ازی مدل پژوهش بر اساس نوع شوک ها پرداخته شد که نتایج بررسی آستانه های شبیه س

 داده های مجاز کاملا شرح داده شد.

پژوهش حاضر تنها پژوهش موجود در منابع داخلی است که با توجه به توزیع درجه  
سرمایه گذاری نهادهای سرمایه گذاری در گروه های بورسی، توزیع مناسب شبیه سازی 

ن پژوهش آستانه های شبیه مونت کارلو را در ایران  تخمین و بکار گرفته است. در ای
سازی در این موضوع شناسایی و بصورت مفصل با بومی سازی مباحث بر اساس داده ای 

 واقعی، بصورت مفصل تحلیل هایی ارائه شده است. 

بررسی ها ونتایج ذکر شده در بخش اول مقاله مبین این مسئله است که احتمال سرایت  
نهادهای مالی که دارای پرتفویی متشکل از  مالی ناشی از ریسک همپوشانی پرتفوی در

سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند پایین است ولی با 
توجه به بالا بودن احتمال توزیع سرایت و نتایج تحلیل های ارائه شده در تحلیل آستانه های 

رکز نهادهای مالی در گروه در نظر گرفته شده برای شبیه سازی، برای مثال درصورتیکه تم
های بورسی ویژه ای باشد و سرمایه گذاری بیشتری در این گروه ها انجام شود یا بعبارتی 

گذاری از اعداد  گذاری پرتفوی نهادهای سرمایه که درجه تنوع سرمایه دیگر درصورتی
(  مشخص ذکر شده ای بالاتر برود و یا کمتر شود )اعداد مشخص شده برای پنجره سرایت

 می تواند زنگ خطری برای مسئولان و برنامه ریزان بازار سرمایه ایران باشد. 
استفاده از چارچوب تحلیل پایداری شبکه های اجزا نظام مالی جهت تحلیل انواع  

ریسک ها و اجزا سیستم های مالی، ایجاد مرکز ملی نظارت بر کانال های سرایت مالی و 
گذاری برمبنای ریسک همپوشانی پرتفوی آنها از  ایهتعیین کفایت سرمایه نهادهای سرم

جمله پیشنهادهای کاربردی ناظر بر پژوهش و همچنین برای پژوهش های آتی طراحی و 
گذاری و  اندازه گیری مدلی بر اساس شوک نوع دوم یعنی ورشکستگی یک نهاد سرمایه

 گردد. تحلیل پایداری آن پیشنهاد می
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