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Abstract 
One of the channels that generates financial contagion is the risk of 

maintaining shared assets, in other words, an overlapping portfolio risk. This 
risk can lead to a great loss in an investment institution, capital market, or 
even an economic system may fall into a crisis, so the main goal of this survey 
is to present a model for measuring financial contagion using the risk of 
overlapping portfolios Risk shocked by Industrial Groups listed in Tehran 
Exchange. This survey is an analytical type using multivariate analytical 
Discriminant statically method.  To investigate the goal, based on the data 
related to the stock portfolio of investment institutions in the Tehran Stock 
Exchange presented a multivariate Discriminant model based on shock in the 
industrial group. The results indicate that "Amount invested in the industrial 
group" and "The number of financial institutions that have invested in each 
industrial group" have been proved as independent variables. Supervision 
departments can use the models presented in this study to identify industrial 
groups that have a high risk of overlapping portfolios and maintain the 
stability of the financial system by making appropriate decisions. 
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پرتفوي  شانیهمپو ریسک بر بینی سرایت مالی مبتنیمدلسازي پیش

هاي صنعتی بورس اوراق بهادار گروهناشی از ایجاد شوك در 
 1تهران

 2شوازي رعیتیعلیرضا 
 
 

 چکیده
مپوشان ه سبد سکیر ایمشترك  هايییدارا ينگهدار سکیر گیري سرایت مالی،هاي شکلیکی از کانال

گذاري زیان زیادي وارد سازد و تواند به یک نهاد سرمایهناشی از این ریسک می است. با توجه به اینکه سرایت مالی
بینی سرایت بنابراین هدف اصلی این پژوهش ارائه مدلی براي پیش ،کل بازارسهام و حتی اقتصاد را دچار بحران کند

بر ریسک همپوشانی سبد سهام ناشی از شوك در گروه هاي صنعتی است.  این پژوهش از نوع پیمایشی  استوارمالی 
هاي مربوط تحلیلی است که با استفاده از روش آماري تحلیل تشخیصی انجام شده است. در این راستا، بر اساس داده

خیصی چند متغیره مبتنی بر شوك در گذار در بورس اوراق بهادار تهران مدل تشبه سبد سهام نهادهاي سرمایه
شده  يگذارهیسرما مبلغ«هاي صنعتی ارائه شده است. یافته هاي پژوهش بیانگر این است که متغییرهاي مستقل؛ گروه

بر  یمبتن یمال تیراسبینی کننده به عنوان متغیرهاي پیش» گذاران در گروه صنعتیتنوع سرمایه« و »یدر گروه صنعت
توانند با می نظارتی هايبخش ی تایید شده است.شوك در گروه صنعت جادیاز ا یبد سهام ناشس یهمپوشان سکیر

 کنند ناساییش را دارند بالایی سبد همپوشانی ریسک که صنعتی هايگروه ارائه شده در این پژوهش استفاده از مدل
  .کنند حفظ را مالی سیستم ثبات با اتخاذ تدابیر مناسب و

 .تیبینی ریسک، تحلیل تشخیصی، شوك در گروه صنعسرایت مالی، ریسک همپوشانی سبدسهام، پیش هاي کلیدي:واژه
  .G23, G17, G11, C46 بندي موضوعی:طبقه

                                                                                                                                      
1. doi: 10.22034/JSE.2023.12251.2152 
 ).alireza.rayati@iau.ac.ir( .(نویسنده مسئول) .رانای یزد، ،اسلامی آزاد دانشگاه واحد یزد، مدیریت مالی،گروه ، استادیار. 2

 02/11/1402تاریخ دریافت: 
 05/03/1403 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

 . ناشر این مقاله، سازمان بورس و اوراق بهادار است.© 1403حق انتشار این مستند، متعلق به نویسندگان آن است. 
 مشروط بر استناد صحیح به مقالهاین مقاله تحت گواهی زیر منتشرشده و هر نوع استفاده غیرتجاري از آن 

 و با رعایت شرایط مندرج در آدرس زیر مجاز است. 
Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International license 
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 

 

https://doi.org/10.22034/jse.2023.12251.2152


 ... پرتفوي همپوشانی ریسک بر بینی سرایت مالی مبتنیپیشمدلسازي : رعیتی 100 

 مقدمه
 یمال هايفناوري چشمگیر رشد و مالی بازارهاي ادغام شدن،جهانی :نوظهور مثل هايپدیده

ت تر شدن روابط بین مؤسسات مالی شده اسیچیدهپو  تنیدهدرهم مالی سیستم یک ایجاد باعث
بیات است که در اد ساخته روشن بین نهادهاي مالی را انتقال شوك جدید هايآن کانال پیروکه 

، 3ینپاتینامیآر؛ ماي و 2011، 2شود (گاي، هالدن و کاپادیاتعریف می1یت مالیسرامالی با مفهوم 
سرایت  ازار،ب فعالان پیوندي هم و فعالیت از ناشی منفی اثرات نگرفتن نظر در دلیل به .)2010

 نهادهاي بلکه ضعیف، مالی شرایط با نهادهاي فقطنه تواندمی شود. سرایت مالیمی مالی ایجاد
جزئیات  دركبنابراین  ،قرار دهد دومینویی اثرات تأثیر را نیز تحت سالم شرایط اندازچشم با

تقال بحران ان سازيحداقل برايهایی سیاست تدوین مالی به منظور انتقال بحران سرایت و ماهیت
 از اهمیتقانونی هماهنگ براي جلوگیري از وقوع آن  هايدر زمان وقوع و طراحی سیستممالی 

ذاري گمربوط به سبد سرمایهتصمیمات در اتخاذ گذاران و به سرمایه بالایی برخوردار است
 ).2009، 4کند (بیر و فرايبسیار کمک می

 ریسک بهتوان می جمله آن از کهشود می پدیدار مختلفهاي کانال طریق از مالی سرایت
ی، نپاتینامیآرکرد (ماي و  اشاره 5همپوشان هايریسک سبدیا  مشترك هايدارایی نگهداري

 مپوشانیه ریسک ،پررونق و فعال صنایع مالی هايیتجذاب اساس بر پویا مالی بازار یک در .)2010
صورت هب و کرده بروز خاص زمانی دوره در یک و شودمی انباشته شدن فعال زمان تا و ایجاد سبد

 خاص نعتص یک در کلیدي شرکت چند یا یک ناتوانی. گذاردمی تأثیر بورس شاخص بر منفی
 یا و ربوطهم صنعت بحران ایجاد موجب تواندمی صنعت کل بر تأثیرگذار و گروهی خبر یک یا و

در  رست ایجاد موجب است ممکن صنعت، یک در مالی بحران بروز بنابراین ،شود بازار کل حتی
 به را یاحتمال ضرر از جلوگیري منظوربه هاآن هجوم درنتیجه و شده مشابه صنایع گذارانسرمایه

 ).2019باشد (رعیتی شوازي، بولو، ابراهیمی و امیري،  داشته دنبال
آمریکا صورت  2009و  2008ي هاسالبیشتر مطالعات با موضوع سرایت مالی بعد از بحران 

؛ 2010، 7(هوانگ، این و کیم 6سرایت مالی ناشی از ریسک سیستمی هاآن بیشترگرفته است که 
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ارتباط )، 2012 1ی، کاپادیا و ماينپاسینامیآر)، ریسک اعتباري (2016س قرانه، دستخان و شم
؛ کاسیولی، 2011ی سرایت مالی با سایر متغیرهاي مالی (زمانی، سوري و ثنایی ، همبستگیا 

) و ابعاد سرایت مالی سرایت مالی ناشی 2017 3؛ چنگ، هو و لیائو2014، 2شریستا، مور و فارمر
؛ رعیتی شوازي و 2015 4از ریسک همپوشانی سبدسهام (کاسیولی، فارمر، فوتی و راکمور

) ریسک سیستمی، 2018) را مورد مطالعه قرار داده است. باباجانی، بولو و غزالی (2019همکاران 
 سکیر ینیبشیمدل سنجش و پسازي و ي انتقال سرایت مالی را مدلهاکانالعنوان یکی از به
 .  انددادهرا ارائه  در بورس اوراق بهادار تهران یستمیس

 یصبا تشخ توانگسترده سرایت مالی در بازارها و نهادهاي مرتبط، می پیامدهاي با وجود
ی آن مال پیامدهايو  کردخوبی مدیریت این پدیده را به دقیق و به هنگام سرایت و مجاري آن

 آزمایش ستمسی یک ایجاد و هاییبحران چنین بروز بینیپیش ا حد زیادي کاهش داد. تواناییرا ت
 بازار عالانف و ذینفعان از شماريبی گروه براي تواندمی محتاطانه کلان گذاريسیاست استرس
 ي،مرکز بیمه دارایی، و اقتصاد امور وزارت ازجمله مالی حوزه در نظارتی نهادهاي شامل سرمایه
 همچنین و بهادار اوراق و بورس سازمان و هاسپرده ضمانت صندوق مرکزي، بانک

 مرمثمر ث و مفید گذاريسرمایه نهادهاي سبد مدیران و هاضامن تحلیلگران، گذاران،سرمایه
بنابراین با توجه به اهمیت سرایت مالی ناشی از ریسک سبدهاي همپوشان و خلاء نظري  .باشد

سبد  همپوشانی ریسک بر بینی سرایت مالی مبتنیآن، ارائه مدلی براي پیش بینیدر زمینه پیش
 بر تواراس مالی سرایت بینیپیش مدل تشخیصی این پژوهش با هدف ارائه سهام ضروري است.

 .سازماندهی شده است یشوك در گروه صنعت جادیاز اناشی  همپوشانی سبد سهام ریسک
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 تنها 1990پیش از سال  است که مالیهاي جدیدي در پژوهش کمابیشمفهوم مالی سرایت 
به این مفهوم از  هانگرش نخستین است.شده  اي گذرااشارهبه آن  محدودي هايدر پژوهش
در  هاانینگر که مربوط بهگرفت  شکلاقتصادهاي در حال ظهور  ویژهبه المللیبینامور مالی 
که سرچشمه این . ازآنجاییبود 1998تا  1997هاي سرایت بحران مالی آسیا در سالارتباط با 

                                                                                                                                      
1  . Arinaminpathy, Kapadia, & May 
2  . Caccioli, Shrestha, Moore, & Farmer 
3. Cheng, Wu, & Liao 
4  . Caccioli, Farmer, Foti, & Rockmore 



 ... پرتفوي همپوشانی ریسک بر بینی سرایت مالی مبتنیپیشمدلسازي : رعیتی 102 

ازپیش و موضوع سرایت بیش بود، ایده انتقال مشکلات مالی المللیبینهاي ها در عرصهنگرانی
 ازآنپسرکود بزرگ  سرچشمهکه  2009و  2007اما بحران مالی سال  موردتوجه قرار گرفت

اي نیست که به بازارهاي در حال ظهور یا ي ارائه داد که سرایت پدیدهبود، شواهد قدرتمند
 ).2013، 1کاتس و اسپاگنولو-(بیرن، کاپورال، شولز محدود شود المللیبینعرصه مالی 

است و همه بازارهاي مالی آشفتگی عامل مشترك در  مالی طورمعمول سرایتبه
گذاران و ماهیت بخش خدمات مالی قش سرمایهعنوان بازتاب نرا بهآن اقتصادي  پردازانهینظر

، گذاران، عدم تقارن اطلاعاتیموجب تصمیمات گروهی سرمایه . سرایت مالیکنندمی توصیف
 ). فعالان بازارهاي مالی،2009(بیر و فراي،  شودهاي ثروت میو محدودیت سهامتعادل سبدعدم 

 بنابراین بررسی تجربی آن سخت است.کنند هاي بحران مالی، سرایت مالی را درك میدر دوره
ه بحران نتیج در هاي سرمایه در یک بازارسرایت مالی به عنوان جریان در مطالعات تجربی اخیر،

ازار از هاي بتوسعه شوك به تعریف شده است. بر این اساس، سرایت مالی مالی در بازار دیگر
به طور معمول اصطلاح سرایت  ).2010اشاره دارد (هوانگ و همکاران،  دیگر نقطهبهنقطهیک 

 در سازوکار بیانگر شکست یا ناهنجاري، گیردقرار میمورداستفاده  وابستگی متقابلکه در مقابل 
هاي ت. این ناهنجاري انعکاسی از تغییرات در تعادلسامالی  يهادر طول بحرانی المللنیانتقال ب

گذاران است سرمایه 2وارنیز حرکات رمه با مسائل بنیادي بازار و مرتبطریغ چندگانه، ترس
گیري به معناي واگیر است که صرفاً همه يجاسرایت به). 2005، 3(کارستی، پریسولی و سبراکیا

قربانی آلوده به دیگر قربانیان بالقوه انتقال  از شوك وجود دارد که یسمیکند مکانادعا می
دیگر  از یک میزبان آلوده به هاسمیاز مکانبرخی  لهیوسکه بیماري مسري به. ازآنجاییابدییم

مثال، سرایت ین ا. با استناد به ابد، درك این بیماري در شناسایی روش انتقال استیافراد انتقال می
 .)2011، 4است (کالبدهنده اختلال، نقص و یا بیماري مالی مالی نشان

 توان به ریسکجمله می شود که از آنهاي مختلف پدیدار میسرایت مالی از طریق کانال
هاي مشترك و به عبارت بهتر ریسک ریسک نگهداري دارایی و 6، ریسک چرخشی5سیستمی

دهی و روابط بین نهادهاي مالی، وام). 2014(کاسیولی و همکاران،  همپوشان اشاره کرد يهاسبد
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 آورد. ریسک سیستمی زمانی به وجودسیستمی و ریسک چرخشی را به ارمغان می ریسک
ها و تعهدات خود نبوده و درنتیجه این آید که نهاد مالی ورشکسته قادر به پرداخت بدهیمی

ها را به گرداب ورشکستگی سوق وضعیت آشفته را به سایر نهادهاي مالی انتقال داده و آن
ت مدهاي کوتاهشود که مؤسسات مالی، به وامدهد. ریسک چرخشی نیز زمانی پدیدار میمی

 ،نقدینگی خود وابسته بوده و در مقابل به دلیل آشفتگی مالی این مؤسسات تأمین براي
دهی ها نیز قادر به اعتبارکنند بنابراین، آنها امتناع میاعتباردهندگان از اعطاي اعتبار به آن

(گاي و  دشوندچار ورشکستگی می سرانجامفشار قرارگرفته و نخواهند بود و درنتیجه تحت
 ).2011همکاران، 

 شودهاي مشترك ایجاد میسرایت مالی ناشی از همپوشانی سبد، از طریق نگهداري دارایی
براي تشریح سرایت مالی مبتنی بر ریسک . )2010ی، نپاتینامیآر؛ ماي و 2011و همکاران،  1(بیال

 M( یهاي صنعتگذار) و گروهنهاد سرمایه N( گذاريهیسرما ياز نهادها ياشبکههمپوشانی، 
هاي در گروه گذارهیسرما ينهادها يگذاربا سرمایه ،شود) در نظر گرفته مییعتگروه صن

که درصورتی شود.برقرار می یهاي صنعتو گروه گذارهیسرما ينهادها نیب پیوند، یصنعت
نتج به شود، م گذارينهاد سرمایه، باعث آشفتگی یک در یک گروه صنعتینوسانات قیمت 

، شده و این پدیده یادشده گذاريسرمایهتوسط نهاد  گروه صنعتیدر آن  »2فروش آتشین«پدیده 
وه گرصاحب آن  نهادهايکند. این کاهش قیمت، سایر کاهش قیمت آن دارایی را تشدید می

کل و باعث ایجاد یک سی زندیها را رقم مرا تحت تأثیر قرار داده و آشفتگی مالی آن صنعتی
 صنعتی هايگروهشود. همچنین روابط بین می روه صنعتیدر آن گفروش و افت مضاعف قیمت 

پدیده  .)2013، 3(کنت و واگالاس کندمختلف را تحت تأثیر قرار داده و بحران را تشدید می
سهام متاثر از حجم سرمایه گذاري نهادهاي مالی در گروه صنعتی، تنوع همپوشانی سبد 

 ه صنعتیي و گروگذارهیمتقابل نهاد سرما يوندهایتعداد پگذاران در یک گروه بورسی و سرمایه
 ). 2014است (کاسیولی و همکاران، 

 هواردشدهاي نامطلوب ي مالی از شوكهاواسطهتواند زمانی پدید آید که سرایت مالی می
آستانه تحمل  تر ازپایین هاآنارزش پرتفوي  کهطوريبهبینند بر وضعیت پرتفوي خود زیان می

                                                                                                                                      
1. Beale 
2. Fire Sale 
3  . Cont & Wagalath 
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) و ایجاد توازن مجدد در پرتفوي 2002، 1گیرد (گرامپ و وایاناسقرار می هاآنریسک 
). 2006، 2(برونر، گلوس و رینهارت کندعنوان کانال انتقال بحران عمل تواند بهگذار میسرمایه
هاي داخل مجموعه دچار بحران شده است، یکی از شرکت کهنیاگذاران با دیدن سرمایه

هاي مشابه، سرمایه خود را خواهند کرد تا با فروش سهام شرکت منظور کاهش ضرر تلاشبه
شوند (شئو حفظ کنند. حتی سبدهاي با تنوع بالا نیز دچار ریسک متناظر با سقوط کل بازار می

به  توان ناشی شوكبر ریسک همپوشانی را می استوارسرایت مالی بنابراین  ).2012، 3و چنگ
). شوك اولیه به گروه صنعتی که 2014و همکاران،  گروه صنعتی در نظر گرفت (کاسیولی

بیانگر کاهش ناگهانی ارزش یک یا چند گروه صنعتی است و تاثیر شوك وارده بر نهادهاي 
اثیر شود. در ایران تمالی دیگر با محاسبه احتمال سرایت و متوسط وسعت سرایت سنجیده می

است (رعیتی شوازي و همکاران،  سازي مونت کارلو سنجیده شدهها بوسیله شبیهاین شوك
) ولی مدلسازي کلاسیک این پدیده علمی در این 2021)، (رعیتی شوازي و همکاران، 2019

 گیرد.انجام می پژوهش
 

 پژوهششناسی روش
وان عوامل تهدف، پژوهشی بنیادي است که با استفاده از نتایج آن می دیدگاهاین پژوهش از 

ی و تبیین را شناسای هاي صنعتی بورسی در بازار سرمایهپذیر بودن شوك گروهموثر بر سرایت
 -تحلیلی قرار دارد. پیمایشی –هاي پیمایشی در زمره پژوهش ،روش انجام نظر کرد. همچنین از

ها بر توصیف وضعیت موجود به آزمون فرضیه افزونلیل است که تحلیلی بودن آن به این د
پردازد و براي تعیین تأثیرگذاري متغیرها از روش آمار استنباطی تحلیل تشخیصی استفاده می
 ). 2017، 4کند (کرسول و کرسولمی

 زمانهم روش درزمان و گام به گام انجام داد. توان به دو روش همتحلیل تشخیصی را می
 ییرهایمتغ توانیم مدل برازش يهاشاخص اساس بر و شودیم مدل وارد مستقل يرهایمتغ متما
 ییوانات برحسب مستقل يرهایمتغ گام،بهگام روش در اما کرد حذف را ستندین داریمعن که

 وارد دارد کیتفک قدرت نیشتریب که يریمتغ ابتدا یعبارت به شودیم مدل وارد خود کیتفک

                                                                                                                                      
1  . Gromb & Vayanos 
2  . Broner, Gelos, & Reinhart 
3  . Sheu & Cheng 
4  . Creswell 
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 بهبود را مدل صیتشخ قدرت که شودیم مدل وارد يریمتغ يبعد گام در و شودیم مدل
 یصیشخت تابع یخط بیترک مستقل يرهایمتغ از کی هر بیضرا آمدن دست به با. بخشدیم

 هاي مربوط به امکانفرضها لازم است پیشقبل از اجراي هر کدام از این روش .شودیم فیتعر
وهش از پژ هايفرضیهاجراي تحلیل تشخیصی بررسی شود. در این پژوهش براي آزمون مدل و 

 است.  شدهاستفادهگام بهروش تحلیل تشخیصی گام
 تاس ایران سرمایه بازار در فعال گذاريسرمایه نهادهاي کلیه حاضر، پژوهش آماري جامعه

 هايشرکت کلیه شامل ایران گذاريسرمایه هادهاين کانون اساسنامه شش ماده طبق که
 هايصندوق و مشترك گذاريسرمایه هايصندوق هلدینگ، هايشرکت گذاري،سرمایه

 داشته سیبور سبد که گذاريسرمایه نهادهاي کلیه هايداده حاضر پژوهش در. است بازنشستگی
 بررسی مورد است، شدهقرارگرفته  عموم دید معرض در هاآن سبد به مربوط اطلاعات و

 1401و 99است و اطلاعات مربوط به دو سال  گذاريسرمایه نهاد 204که شامل  استقرارگرفته 
 است.  قرارگرفتهاستفاده  ها در طراحی و آزمون مدل موردآن

بر ریسک  استواربینی سرایت مالی با توجه به هدف پژوهش مبنی بر ارائه مدلی براي پیش
 این پژوهش به این هايپرسشناشی از ایجاد شوك در گروه صنعتی،  همپوشانی سبد سهام

 شود: صورت مطرح می
شوك  جادیا از یسبد سهام ناش یهمپوشان سکیبر ر یمبتن یمال تیسرا ینیبشیپ مدل •

 ی داراي چگونه است؟در گروه صنعت
 بینی سرایت مالی مبتنی بر ریسکمتغیرهاي مستقل مدل تحلیل تشخیصی پیش •

 ی کدام اند؟شوك در گروه صنعت جادیاز ا یسهام ناشهمپوشانی سبد 
د بر ریسک همپوشانی سب استوارپژوهش و این موضوع که سرایت مالی  پرسشبا توجه به 

 اند از:هاي پژوهش عبارتراین فرضیههاي صنعتی ایجاد شود، بنابتواند ناشی از شوك در گروهمی
بر ریسک  استوار بینی سرایت مالیفرضیه اصلی: مدل مبتنی بر تحلیل تشخیصی توانایی پیش

 هاي صنعتی بورس را دارد.همپوشانی سبد ناشی از شوك در گروه
بر سرایت مالی مبتنی بر  )X1(گذاري در گروه صنعتی فرضیه فرعی اول: حجم سرمایه •

 دار است.هاي صنعتی بورس معنیریسک همپوشانی سبد ناشی از شوك در گروه
بر سرایت مالی مبتنی بر  )X2( گروه صنعتیگذاران در سرمایه فرضیه فرعی دوم: تنوع •

 دار است.هاي صنعتی بورس معنیریسک همپوشانی سبد ناشی از شوك در گروه



 ... پرتفوي همپوشانی ریسک بر بینی سرایت مالی مبتنیپیشمدلسازي : رعیتی 106 

بر سرایت مالی  )X3( یگروه صنعتدر  گذارهیمتقابل نهاد سرما وندیپفرضیه فرعی سوم:  •
 دار است.هاي صنعتی بورس معنیبر ریسک همپوشانی سبد ناشی از شوك در گروه استوار

یم بین دو گیرد که قصد داشته باشاستفاده قرار می وقتی مورد به طور عمدهتحلیل تشخیصی 
تواند شامل هاي اقتصادي، مالی و بازرگانی میبحثگروه تفکیک قائل شویم، این دو گروه در 

ورشکسته و ... مورداستفاده قرار گیرد (آذر  هاي خوب و بد، مؤسسات ورشکسته و غیرشرکت
تمایز بین نهادهاي  براي) با توجه به هدف پژوهش و ماهیت متغیر وابسته، 2014و خدیور، 

 ت. شده اس تحلیل تشخیصی استفادهگذاري با سرایت مالی و عدم سرایت مالی از سرمایه

گذاري است. در این متغیر وابسته پژوهش سرایت یا عدم سرایت مالی نهادهاي سرمایه
گذاري ناشی از تحقیق سرایت مالی بیانگر ایجاد درماندگی در حداقل یک نهاد سرمایه

ر ی سایهاي صنعتی است و عدم سرایت مالی عدم درماندگدرماندگی مالی در یکی از گروه
 شده است.  یفتعرگذاري در صورت درماندگی در آن گروه صنعتی نهادهاي سرمایه

به  ایکاهش ارزش  يبرا یطیشرا يبرقرار یعنهاي صنعتی یدر گروهشوك  یبررس يبرا
روه شده در گ يگذارمستقل مبلغ سرمایه يرهایاز متغ صنعتیهاي گروه یدرماندگ یعبارت

 يگذارهیمتقابل نهاد سرما يوندهای) و پX2( گذاران در گروه صنعتیتنوع سرمایه)، X1(صنعتی 
ی تعداد نهاد مالبر اساس  ) X2(است. مقدار متغییر  شدهاستفاده )X3( و گروه صنعتی

که  يگذارسرمایه ينهادها تنوعجمع ، از تقسیم X3مقدار متغیر  و صنعتی در گروه گذارسرمایه
 يذارگسرمایهآن گروه  که در یمال ياند به تعداد نهادهاکرده يگذارسرمایه صنعتیدر گروه 

موجود در  یهاي صنعتتعداد گروه). 1400آید(رعیتی شوازي و همکاران، یمبه دست اند کرده
 هادآن نسبد  تنوعمتقابل است  پیوندهايتعداد  انگریکه ب گذاريهینهاد سرماهر سبد 

 .)2014و همکاران، (کاسیولی کندا مشخص میر يگذارسرمایه
 پژوهش این در شدهشناسایی هايمؤلفه با متناظر هايداده از است عبارت پژوهش هايداده

. ستاشده  استخراج ایران، سرمایه بازار در دسترس در گذاريسرمایه نهادهاي تمامی براي که
 میزان سبد، در موجود سهام ارزش( مدل سنجش براي موردنیاز هايداده بدست آوردن براي

 هادهاين بالاي نقد شوندگی قابلیت با جاري دارایی میزان و سهام صاحبان حقوق جمع بدهی،
 هايشرکت طریق از شدهگزارش هايداده سایر و نوین آوردره افزارنرم از) گذاريسرمایه

 شرکت سایتوب سرمایه، بازار در هاافزاري به کارگزارينرم خدمات دهندهارائه افزارينرم
 شده است. گرفته کدال سامانه و تهران بورس فناوري مدیریت
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بر ریسک همپوشانی سبد در دسترس نیست، مقدار این  استوارداده واقعی براي سرایت مالی 
) و با استفاده 2014از طریق الگوریتم زیر (کاسیولی و همکاران،  هامتغیر براي هر نوع از شوك

 ): 2021سبه شده است (رعیتی شوازي و همکاران، محا Rاز برنامه نویسی در محیط 
 ؛شوك اولیه در سیستم یکمعرفی  .1
 ؛گذاري ناتواننقد کردن سبد نهاد سرمایه .2
 ؛هاي صنعتیارزیابی مجدد ارزش گروه .3
و در غیر این صورت  2که نهاد جدیدي ناتوان شود، بازگشت به مرحله درصورتی .4

 .توقف فرایند
ود و شگذاري جدیدي در طول فرایند به سیستم اضافه نمیاست که نهاد سرمایه بیانلازم به 
گذار در طول فرایند درمانده اعلام شود، در ادامه فرایند کنار که یک نهاد سرمایهدرصورتی

 شود.گذاشته می
زمون همبستگی آنتایج هاي تحلیل تشخیصی بیانگر این است که براساس فرضبررسی پیش

 دهدیمارتباط چندان قوي را نشان ن ي مستقلرهایشدت ارتباط خطی میان متغمستقل،  متغییرهاي
ي تحلیل هافرضشیپتوان از متغییرها در مدل تشخیصی استفاده کرد. یکی دیگر از بنابراین می

است. این آزمون از طریق آزمون  هاگروهتشخیصی، آزمون یکسانی ماتریس کوواریانس 
است، با توجه به پذیرش ناهمسانی ماتریس کوواریانس  قرارگرفتهی موردبررس 1باکسام

 هاروهگبر روش نابرابري ماتریس کوواریانس  استوار، اجراي روش تحلیل تشخیصی هاگروه
 درواقعی و ررسموردبهاي صنعتی ي گروهبندطبقهنهایی صحت  دیتائ منظوربه است. گرفتهانجام

مستقل براي سطوح متغیر وابسته از شاخص ویلکس لامبدا ي تفاوت مقادیر متغیرهاي داریمعن
 است. شده استفاده

 
 هاي پژوهشیافته

در  X2و  X1داد که میانگین براي متغیرهاي  شانن سطح تحت پوشش آماره ویلکس لامبدا
د وارد مدل شون توانندیمداري دارد و این متغیرها سطوح متغیر وابسته با هم اختلاف معنی

 ود.شفرض برابري میانگین در سطوح متغیر وابسته تائید می X3براي متغیر که درحالی

                                                                                                                                      
1. Box's M 
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 است. در دو مرحله شدهاستفادهگام بهبراي آزمون مدل از روش تحلیل تشخیصی گام
 تیسرا ینیبشیپو یک تابع تشخیصی کانونی براي  اندشدهوارد مدل  X2و  X1متغیرهاي 

است  شدهییاشناسی شوك در گروه صنعت جادیاز ا یسبد سهام ناش یهمپوشان سکیبر ر استوار یمال
درصد از کل واریانس را تبیین  2/67این تابع  ) بیانگر این است که1هاي آن (جدول که شاخص

 .دکنیم
 

ل  دو ص .1ج خ عتي هاشا ی اب ون ی کان دار و تشخیص ن معنا ثر آزمو ا در  ی  ت مال ل سرای د ي م
ی ه صنعت در گرو ك   شو

 داريسطح معنی درجه آزادي آماره کاي دو آزمون ویلکس لامبدا همبستگی کانونی ارزش ویژه

822/0 672/0 549/0 205/52 2 000/0 

 
 داري کل تابع با توجه به اینبر شناسایی متغیرهاي مهم در الگوي تشخیصی، معنی افزون

مقداري آماره  دهد کهنشان می) 2جدول (آزمون معناداري متغیرها باید مورد آزمون قرار گیرد. نتایج 
داري کل تابع دار بوده و نشان از معنیمعنی %95است که در سطح اطمینان  205/52 آزمون کاي دو

 X1غیر دو متدر حضور  عدم سرایت مالی و سرایت مالیمیانگین دو گروه دهد، همچنین تشخیصی می
از کل تغییرات میان این دو گروه را ) 1-549/0( درصد 1/45این تابع توانسته است و متفاوت  X2و 

 .تبیین کند
اوت هاي متفچون در اجراي تحلیل تشخیصی به طور معمول متغیرهایی از واحدها و مقیاس

. جدول دشواستفاده میضرایب استانداردشده  ازها داریم، براي تعیین سهم نسبی هر یک از آن
ع ها با تاباز آن هرکدامو همبستگی در مدل را استانداردشده متغیرهاي مستقل  ) ضریب2(

 .دهدتشخیصی را نشان می
 

ل  دو ب  .2ج هایمتغضرای نر ی آ همبستگ ل و  دي مستق ی  ت مال ل سرای د ی م ع تشخیص ثر ها با تاب ا ر 
ی ه صنعت ك گرو  شو

 خیصیتشهمبستگی با تابع  استانداردشده ضریب لمستق متغیر

X1 6/0 81/0 

X2 683/0 744/0 
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 ارهايمعادل ب تشخیصی،میزان همبستگی میان هر متغیر مستقل با تابع ) 2در جدول (
 باشد، نشان از نقش ترکیعاملی در آنالیز عاملی هستند. هرچه مقدار این اعداد به یک نزد

 X2و  X1دو متغیر  شودکه مشاهده می طوردارد. همان تشخیصیمؤثرتر آن متغیر در تابع 
 دارد. هرچند بارهاي تشخیصی معیار مناسبی براي شدهارائهشخیصی نقش مؤثري در مدل ت

ي تشخیصی براي اهداف مقایسه استفاده کرد. هاوزناز  توانمیتوان تشخیصی مدل هستند اما 
را در تابع تشخیص نشان  چه استانداردشده و چه غیر استانداردشده سهم هر متغیر هاوزناین 
بیشترین وزن تشخیص را در معادله  X2و  X1دو متغیر  دهند. در حالت استانداردشدهمی

مدل تشخیصی سرایت مالی در اثر شوك نوع اول  اند وتشخیص به خود اختصاص داده
 شود.) تعریف می1صورت مدل (به

CP1=0.6×X1+0.683×X2 +e                                                       )1(  

)، 1( مدل توان بر اساسجواب داد این است که تا چه حد می پرسش دیگري که باید به آن
 ر اعتباردیگعبارتبینی نمود یا بههاي صنعتی بورسی را پیشرفتار سرایت مالی در گروه

 چقدر است؟ براي اعتبار سنجی مدل تحلیل تشخیصی با استفاده از شدهارائهمدل 
 متغیرهاي وابسته مقدار امتیاز برشگروهی تابع تشخیصی برحسب سطوح میانگین درون

 براي گروهی که سرایت مالیمیانگین ) 1شود. با توجه به اینکه براي مدل (محاسبه می
و  است 182/2 گروه داراي سرایت مالیکه این مقدار براي درحالی است -368/0نداشتند 

مربوط به گروه  مشاهده 13مشاهده مربوط به گروه اول و  77مشاهده  90ازآنجاکه از مجموع 
ر صورت زیاي از جامعه هستند، امتیاز برش بهدوم است، با فرض اینکه این مشاهدات نمونه

 شود:محاسبه می

Zcs= ( 368/0-×77 )+(  182/2×13 )/(77+13)=0 

) با امتیاز برش هر 1وسیله مدل (شده براي هر مشاهده بهبا مقایسه امتیاز تشخیصی محاسبه
بندي به این صورت است که اگر امتیاز تشخیص از شود. رویکرد طبقهبندي میمشاهده طبقه

ود و اگر شبندي میصفر (امتیاز برش) کمتر باشد، آن مشاهده در گروه عدم سرایت مالی طبقه
بندي امتیاز تشخیص از صفر (امتیاز برش) بیشتر باشد آن مشاهده در گروه سرایت مالی طبقه

) 3بندي اصلی در جدول (براي مشاهدات هر دو نمونه و طبقه بنديهاي طبقهماتریس شود.می
 است. شدهدادهنشان 
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ل دو ی .3 ج ل سرا اعتبارسنج د ك  یمال تیم ثر شو ا یدر  ه صنعت  گرو

 احتمال سرایت شرح
 شدهبینیعضویت گروه پیش

 سرایت مالی عدم سرایت مالی

 سرایت مالی
 تعداد

 5 72 عدم سرایت مالی
 12 1 سرایت مالی

 درصد
 5/6 5/93 عدم سرایت مالی

 3/92 7/7 سرایت مالی

 

بینی نمونه تحلیلی و نمونه اعتبار سنجی شده متقاطع، مدل ) صحت پیش3بر اساس جدول (

و  کارگیري نمونه کنترلاعتبار سنجی از طریق به ابتداییابزار  درصد دارد. 3/93) درستی 1(

پذیرش نشانگر این است که عملیات تشخیص در سطح عالی قابل ،ارزیابی درستی پیشگویی آن

عتبار است این رویکرد ا آمدهدستبهي کنترل از نمونه اولیه هانمونهبه اینکه  با توجهاست، اما 

انتخاب  هاي اضافی از جامعه مرتبطکند و براي تحلیل اعتبار بیرونی باید نمونهدرونی را ایجاد می

 شود.

 

 و پیشنهادها گیرينتیجهبحث، 

سبد  یمپوشانه سکیبر ر یمبتن یمال تیسرا ینیبشیپاین پژوهش با هدف ارائه مدلی براي 

هاي مربوط به سبد نهادهاي ی بر اساس دادهشوك در گروه صنعت جادیاز ا یسهام ناش

 تبینی سراییشپاست. ارائه مدلی براي  شدهانجامگذار در بورس اوراق بهادار تهران یهسرما

پذیري سرایت زنظراهاي صنعتی مالی مبتنی بر ریسک همپوشانی سبد که قابلیت تفکیک گروه

 هاي این پژوهش است.مالی دارد از نوآوري

 شوك در گروه  صنعتی یعنی برقراري شرایطی براثری سرایت مالی نیبشیپبراي 

 ،يرهایاز متغهاي صنعتی در مدل اولیه براي کاهش ارزش یا به عبارتی ورشکستگی گروه

 گذاران در گروه صنعتیتنوع سرمایه)، X1(صنعتی شده در گروه  يگذارمبلغ سرمایه

)X2( ي و گروه صنعتیگذارهیمتقابل نهاد سرما يوندهای) و پX3( است. شدهاستفاده 

 ی کننده سرایت مالینیبشیپمتغیرهاي  عنوانبه X2و  X1) دو متغیر 1در مدل نهایی (مدل 
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 است و مدل بر اساس ماندهیباقشوك در گروه صنعتی در مدل تحلیل تشخیصی  براثر

 درصد 3/93 است. اعتبارسنجی مدل نهایی بیانگر این است که این مدل شدهفیتعر هاآن

 ي صنعتی بورس اوراق بهادار تهران راهاگروهي مالی در ریپذتیسراقابلیت تفکیک 

 دارد.

) احتمال X1( شده در گروه صنعتی يگذارمبلغ سرمایهایش دهد با افزنشان می یادشدهمدل 

، یا به عبارتی زمانی که یک گروه صنعتی از حجم ابدییم سرایت در کل سیستم مالی افزایش

احتمال اینکه ناقل  ،را به خود اختصاص دهد چشمگیريگذاري نهادهاي مالی رقم سرمایه

سرایت یا پذیرنده سرایت باشد و درماندگی دفعی آن منجر به رخ دادن سرایت در سیستم مالی 

بودن گروه  موردتوجه) نیز نشانگر X2گذاران در گروه صنعتی (شود، بیشتر است. تنوع سرمایه

رایت تحقق س و یادشدهو با افزایش این متغیر، احتمال درماندگی نهادهاي مالی  استصنعتی 

 .است ریپذهیتوجی رابطه این متغیر و احتمال سرایت جهتهمو  ابدییمافزایش 

 مسیست کل امنیت تأمین رویکرد با ریسک سنجش براي جدید هايروش از استفاده

 روابط و سیستم کل امنیت بر جدیدي است که مالی، رویکرد بحران از جلوگیري و

 سنجش معیارهاي اساس بر. کندمی تمرکز گذاريسرمایه نهادهاي همه هايسبد متقابل

 و گذاريسرمایه نهادهاي توانندمی نظارتی هايبخش سبد، همپوشانی ریسک سهم بینیپیش و

 ثبات درنتیجه و نموده ارزیابی را دارند بالایی سبد همپوشانی ریسک که صنعتی هايگروه

 کند، زتجاو مشخصی سطح از ریسک کههنگامی این، بر افزون. کنند حفظ را مالی سیستم

 رمایهس بردن بالا مانند نظارتی، اقدامات اتخاذ با تا بود خواهند قادر مالی نظارتی هايبخش

 بین ورتصبه زمانی ساختار مدیریت تقویت و نقدینگی به مربوط الزامات افزایش موردنیاز،

 ذیرندهپ صنعتی گروه یک در که گذارانیسرمایه به عظیم خسارات از اجتناب منظوربه اي،دوره

 معرض در گذاريسرمایه نهادهاي سهامداران حتی و اندکرده زیادي گذاريسرمایه ریسک،

 پیشنهاد ابراینبن. کنند اقدام تر،گسترده مالی بحران یک وقوع از جلوگیري منظوربه یا و ریسک

 بانک اسلامی، شوراي مجلس دارایی، و اقتصاد امور وزارت شامل ناظر مقامات شود،می

 ذاريگسرمایه صندوق و سرمایه بازار تثبیت صندوق بهادار، اوراق و بورس سازمان مرکزي،
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 نیبیپیش و سنجش جهت پژوهش این درشده ارائه هايروش از سرمایه بازار توسعه مشترك

 ینا معرض در گذاريسرمایه نهادهاي و بورسی هايگروه شناسایی و سبد همپوشانی ریسک

 .کنند اقدام ریسک،

 وشانیبر ریسک همپ استواربینی سرایت مالی یشپدر این پژوهش قابلیت  شدهارائه مدل

 پذیري مالی مبتنی برسهام ناشی از ایجاد شوك در گروه صنعتی را دارد، سرایت سبد

 طراحی ابزارهاي نظارتیتواند در یک مفهوم جدید می عنوانبهسبدسهام  همپوشانی ریسک

 وهشموردپژگذاري توسط سایر پژوهشگران و تعیین ترکیب بهینه سبد نهادهاي سرمایه

 قرار گیرد.
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