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 چکیده

تواند به کل سیستم مالی آسیب برساند. اندازد، چرا که شکست هر بخش میریسک سیستمی ثبات بازار مالی را به خطر می
برای محافظت  های مختلفهای مالی میان بخشوتحلیل مکانیزم انتقال ریسکدقیق ریسک سیستمی و تجزیهگیری رو اندازهازاین

 محور یادنبالهلذا در پژوهش حاضر، یک شبکه رخداد . استهای سیستمی، از اهمیت خاصی برخوردار سیستم مالی دربرابر ریسک
ای میان صنایع در بورس اوراق بهادار های دنبالهشود تا با استفاده از آن اثر سرایتی ریسک سیستمی و وابستگی متقابل ریسکساخته می

الی  1397شرکت فعال، طی دوره زمانی  196از صنعت اصلی در بورس اوراق بهادار تهران، متشکل 29منظور، تهران بررسی شود. بدین
های مورد های ریسک، ریزشگیری پروفایلگیرند. برای اندازهدهد مورد آزمون قرار میای استرس مختلفی را پوشش میهکه دوره 1401

های ریسک هر جفت گره متغیر که براساس مشابهت بین پروفایلهای مجاورت زمان شود. ماتریس( محاسبه میCoESانتظار شرطی )
طور مثبت همبسته هستند؛ صنعت های ریسک صنایع بهتقابل در شبکه وجود دارد. پروفایلدهند که ارتباط مآیند نشان میبدست می

ای، ندارند. با محاسبه بخشی ریسک طی رخدادهای دنبالهگونه نقشی در تنوعها و موسسات اعتباری و صنعت بیمه و بازنشستگی هیچبانک
توان نتیجه گرفت که بجز صنایع مالی، سایر صنایع، صنایع مهم مینمره ریسک سیستمی و استفاده از تکنیک تجزیه ریسک سیستمی، 

های مختلف، محور در کوانتیلای ای رخداد دنبالهشوند. نتایج حاصل از مدل رگرسیون کوانتیل شبکهسیستمی در شبکه محسوب می
ی حاصل از این پژوهش، از اهمیت کاربردی ها. یافتهریسک تحت شرایط حدی بازار، نقش دارند دهد که همه صنایع در انتقالنشان می

گیری های کلان برخوردار است و نیز برای تصمیمهای سیاستهای مالی و بهبود چارچوببرای مقامات نظارتی جهت اصلاح سیاست
 شوند.ها مفید واقع میگذاران در تخصیص داراییسرمایه

 ای، سرایت ریسک.می، تحلیل شبکهصنایع، ریزش مورد انتظار شرطی، ریسک سیست واژگان کلیدی:
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 مقدمه

وقوع پیوسته طی ای بهرخدادهای دنباله از ریسکبورس اوراق بهادار تهران و صنایع فعال در آن 

در سال  COVID-19جانبه آمریکا و اروپا علیه ایران و پاندامی های همههای اخیر از قبیل تحریمسال

ها ثیر این بحرانتأ(. در واقع، صنایع مختلف تحت 1400فرد، اند )رودری و همایونیشده 1، سهیم2020

(؛ شرایط بحرانی موجب تقویت انتشار ریسک 1401اند )طباطبایی، ارتباط بیشتری با یکدیگر پیداکرده

سرعت از طریق مکانیزم شود، بهتکانه به یک صنعت وارد میهرزمانی که یک  ؛گرددسیستم مالی می وندر

شود )ژانگ یابد که در نهایت، نوسانات کلی در بعُد سیستمی را موجب میسرایت به صنایع دیگر انتقال می

باید در دهد که در شرایط استرس، تقویت ثبات مالی می(. همه این موارد نشان می2020، 2و همکاران

گیری ریسک سیستمی و قرار بگیرد. بدین منظور، اندازه های دانشگاهیگذاران و پژوهشاولویت قانون

های احتیاطی کلان، رویکردهای اصلی برای اصلاح مقررات و نظارت مالی محسوب طراحی متعاقب سیاست

دیگر، ارزیابی دقیق اندازه ریسک سیستمی و درک مکانیزم بیان(. به2012، 3شوند )آرنولد و همکارانمی

های سیستمی و بهبود بازار، برای محافظت در برابر ریسکین صنایع درون های مالی بسرایت ریسک

 .استهای احتیاطی کلان، حیاتی بخشیدن به چارچوب سیاست

طورکلی، بازار سهام نقش حیاتی در عملکرد سیستم مالی دارد چرا که تخصیص منابع مالی و به

هرحال، بورس اوراق بهادار تهران یک بازار رشد . بهشودها در این بازار انجام میگذاری داراییکارکرد قیمت

کند. برای مثال، های بالقوه در این بازار را تقویت میشود که خود فرآیند انتقال ریسکنیافته محسوب می

های بزرگی را به های مختلف در بورس اوراق بهادار تهران طی دو دهه گذشته زیانفروپاشی حباب

های بازار، اهمیت کننده بود. وقوع این نوع آشوبد و اثرات آن بر اقتصاد حقیقی ویرانگذاران وارد نموسرمایه

های گیری ریسککند و نیاز به شناسایی دقیق و اندازههای مالی سیستمی را برجسته میبینی ریسکپیش

همی در دهنده بازار نشانگرهای مرساند. همچنین، شاخص صنایع تشکیلسیستمی در بازار سهام را می

گذاری تواند اطلاعات مفید و کاربردی برای تصمیمات سرمایهشوند که میتشکیل پورتفوها محسوب می

(. بر طبق منطق اسپرد ریسک 2000، 4کنندگان در بازار داشته باشند )کاواگلیا و همکارانمشارکت

تواند یک صنعت می ، چون غالباً اثر ارتباطی مشهودی میان صنایع وجود دارد، یک ریسک در5سیستمی

تشنج را به سایر صنایع مرتبط منتقل کند و نوساناتی را در آن صنایع در همان جهت یا در جهت معکوس 

رو، بررسی ارتباطات متقابل میان صنایع و شناسایی (. ازاین2012، 6اوغلو و همکارانپدید آورد )عاصم

شدار مؤثر وقوع بحران مالی و کنترل طور سیستمی مرتبط با یکدیگر هستند برای هصنایعی که به

 گردد.های سیستمی در بازار سهام، امری ضروری محسوب میریسک

                                                                                                                                           

۱. Share 

۲. Zhang et al. 

۳. Arnold et al. 

٤. Cavaglia et al. 

٥. Logic of Systemic Risk Spread 

٦. Acemoglu et al. 
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بخشی ریسک سیستمی میان صنایع اصلی فعال در بورس در پژوهش حاضر اثر سرایتی و اثر تنوع

حوزه شبکه  شده درهای انجام ای که پژوهشگونهشود بهاوراق بهادار تهران تحت شرایط حدی تحلیل می

 دهد.همبستگی ریسک میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران را تعمیم می

دهد که مطالعات داخلی ریسک پژوهش، نشان میپیشینۀ شده در بخش های انجام مرور پژوهش

؛ 1401انی، سیستمی را برای بخشی از بازار اوراق بهادار تهران، در قالب صنعت بانکداری )صادقی شاهد

نی و محمدیان ؛ خیابا1397( و یا برای تعدادی از صنایع )حکمتی فرید و همکاران، 1402راعی و همکاران، 

؛ نمکی و همکاران، 1397شده )باباجانی و همکاران، های پذیرفته( و یا تعدادی از شرکت1397پی، نیک

بار بورس اوراق بهادار تهران را از رویکرد کلان، پژوهش حاضر برای نخستین امااند؛ ( محاسبه نموده1401

 پوشش داده است.شرکت فعال،  196صنعت اصلی و مهم، متشکل از  29در قالب 

( برای CoES) 1نوآوری دیگر این پژوهش در استفاده از رویکرد نوین ریزش مورد انتظار شرطی

تری درباره توان به اطلاعات دقیقهای ریسک هر صنعت است که با استفاده از آن میگیری پروفایلاندازه

ک سیستمی عمدتاً از طریق گرفته، ریسیافت؛ اما در مطالعات داخلی انجام  های حدی دستزیان

( و رویکرد ارزش در MES) 4( و ریزش مورد انتظار نهاییES) 3(، ریزش مورد انتظارVaR) 2رویکردهای

و نیز روش ( CoVaR∆) 6( و ارزش در معرض ریسک شرطی تفاضلیCoVaR) 5معرض ریسک شرطی

)شاکری و همکاران، گیری شده است (، اندازهCAViaR) 7ارزش در معرض ریسک خودرگرسیونی شرطی

 (.1400؛ مهرانی و همکاران، 1399

ها تا کنون در داخل کشور، روابط ریسکی میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران و نقش آن

گیری های داخلی عمدتاً به اندازهدر سرایت ریسک به کل بازار، مورد بررسی قرار نگرفته است. پژوهش

تواند متوسط همبستگی را پذیری که تنها میهای نوساناند و از خانواده مدلپذیری پرداختهسرریز نوسان

اند )راعی و در بربگیرد و از رویکرد تجزیه واریانس مبتنی بر مدل خودرگرسیون برداری، استفاده کرده

(، 2022) 8(. در مقابل، در پژوهش حاضر به پیروی از ژو و همکاران1401؛ طباطبایی، 1402همکاران، 

های مجاورت نامتقارن گیری درجه این روابط در شبکه، ماتریسبرای پیدا کردن ارتباط متقابل و اندازه

های ریسک شود که از ویژگی زمان متغیر برخوردار هستند و بر اساس مشابهت بین جفت پروفایلساخته می

ین رویکرد، اثرات سرریز ریسک شوند. بر اساس ادار ایجاد میها، در یک شبکه از روابط ریسکی غیرجهتگره

گردد؛ سپس، امتیاز ریسک سیستمی ای بررسی میسیستمی میان صنایع مختلف تحت رخدادهای دنباله

                                                                                                                                           

۱. Conditional Expected Shortfalls 

۲. Value-at-Risk 

۳. Expected Shortfall 

٤. Marginal Expected Shortfall 

٥. Conditional Value-at-Risk 

٦. Difference of Conditional Value-at-Risk 

۷. Conditional Autoregressive Value-at-Risk 

۸. Xu et al. 
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گردد؛ تا با استفاده از آن و از طریق تجزیه ریسک، صنایع گیری ریسک کلی سیستم محاسبه میجهت اندازه

منظور می دارند، شناسایی شوند. در پایان، به، از نظر سهمی که در ریسک سیست)SIFI( 1مهم سیستمی

ای رخدادِ های مختلف، مدل رگرسیون کوانتیل شبکهتحلیل اثر سرایتی ریسک سیستمی در کوانتیل

بخشی گیرد و نقش صنایع مختلف در انتقال و در تنوع(، مورد استفاده قرار میTENQR) 2ای محوردنباله

از این ای محور هرگز پیش به هر حال، رویکرد شبکه رخداد دنبالهشود. گیری میریسک سیستمی، اندازه

شاهدانی و همکاران ( و صادقی1401در داخل کشور مورد استفاده قرار نگرفته است. نمکی و همکاران )

سسات مالی و ارتباط آن را با مؤهای توپولوژی، میزان ریسک سیستمی ( با استفاده از شبکه1401)

ای، انتقال ریسک سیستمی و اما موضوع ریسک دنبالهی توپولوژی بررسی نمودند؛ های ساختارویژگی

در پایان، برخلاف اند. ای، مطالعه نکردهشناسایی نهادهای مهم سیستمی در شبکه را طی رخدادهای دنباله

همه مطالعات داخلی فوق، در پژوهش حاضر برای محاسبه ارزش در معرض ریسک، از اطلاعات ترازنامه 

 شده است.( استفاده 1997( و کارهارت )1993عامل ریسک سیستماتیک فاما و فرنچ ) 4ها در قالب شرکت

شوند. با معرفی های پژوهش بیان میپژوهش مرور و فرضیهپیشینۀ در ادامه این مقاله مبانی نظری و 

 شوند.، بیان میگیری و پیشنهادهاها ونتیجههای تجربی و نتایج آزمون فرضیهمدل پژوهش، یافته

 

 پژوهشپیشینۀ نی نظری و مروری بر مبا

( ریسک سیستمی را براساس احتمال فروپاشی کل سیستم ناشی از حرکت 2003) 3کافمن و اسکات

های ریسک سیستمی را توان مشخصهکنند. از این رو میهای بازار، تعریف میزمان اکثر یا همه بخشهم

( یک اثر موجی که iiثیر گسترده در مقابل یک بخش فردی از بازار، )تأدامنه ( iصورت زیر بیان نمود: )به

( اثرات خارجی منفی به اینصورت که همه صنایع در بازار، iiiکند، )کل بازار پخش میشوک اولیه را به 

 ثیر منفی سقوط بازار را سهیم خواهند شد. تأطور مشترک به

گیری دقیق ریسک سیستمی ون اثرات سرایت ریسک، اندازهگرفته پیرامموضوع اصلی مطالعات انجام

ها را ای داراییاست که ریسک دنباله VaRشده در این زمینه، رویکرد ترین تکنیک معرفی. کاربردیاست

های این روش تنها بر ریسک یک دارایی فردی متمرکز است و روابط متقابل میان دارایی ؛ اماکندتوصیف می

را پیشنهاد  CoVaR( رویکرد 2016) 4منظور حل این مسئله، آدریان و برونرمیرگیرد. بهمیمتعدد را درنظر ن

گیری ارزش در معرض ریسک سیستم مالی مشروط بر نهادی که تحت استرس قرار دارد، کردند که برای اندازه

-شود )لوپزگیری ریسک سیستمی بکار برده میبرای اندازه ،CoVaR∆شده است؛ و بر این اساس تعریف 

قرار  VaRتواند به عنوان مکمل در کنار رویکرد نیز می ES(. همچنین، رویکرد 2012، 5اسپینوسا و همکاران

                                                                                                                                           

۱. Systemically Important Financial Institutions 

۲. Tail Event driven Network Quantile Regression 

۳. Kaufman & Scott 

٤. Adrian & Brunnermeier 

٥. López-Espinosa et al. 
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گیرد. تری در بر میای را از طریق محاسبه مقدار زیان مورد انتظار، بطور جامعبگیرد، چرا که ریسک دنباله

( را به MES) 3( و ریزش مورد انتظار نهاییSES) 2( ریزش مورد انتظار سیستمی2017) 1و همکاران آچاریا

گیری سهم یک نهاد مالی و سهم نهایی نهاد، در وقوع ریسک سیستمی تعمیم دادند. اخیراً، ترتیب برای اندازه

کردند. در مقایسه با رویکرد  گیری ریسک سیستمی معرفیرا برای اندازه CoES( رویکرد 2022ژو و همکاران )

CoVaR رویکرد ،CoES ای و نه فقط مقدار مورد انتظار زیان در یک کوانتیل بر مقدار متوسط زیان دنباله

 های حدی فراهم کند.تواند اطلاعات بیشتری درباره زیانمتمرکز است و از این رو می

طریق ارتباطات متقابل بین صنایع، کل سیستم از طریق مکانیزم سرایت و نیز از اسپرد ریسک به 

برای  4گرفته، عمدتاً از تابع کاپیولاهای انجام عامل اصلی سرایت ریسک در بازار سهام است. در پژوهش

( با استفاده از مدل پویای 2015) 5شده است. لو و همکارانبررسی اثر سرایتی ریسک سیستمی، استفاده 

( سرایت ریسک مالی را بین بازار سهام چین و بازارهای ulaCop-MRS) 6کاپیولای تغییر رژیم مارکف

های اروپا، نتیجه های رهنی بدون پشتوانه آمریکا و بحران بدهیالمللی، در دوران بعد از بحران وامسهام بین

 گرفتند.

( رویکرد شبکه را به علت قابلیت 2014) 7های اخیر، برخی محققین از جمله دیبولد و ییلمازدر سال

اند. براساس این رویکرد، لای آن در به تصویر کشیدن روابط متقابل بین بازارهای مالی، نیز تعمیم دادهبا

مورد  2008-2007پذیری بازده سهام نهادهای مالی عمده آمریکا را در دوران بحران مالی وابستگی نوسان

وب شبکه وارد کرده تا بتوانند پذیری را به چارچهای نوسان( مدل2019) 8بررسی قرار دادند. کانگ و لی

ها متدولوژی پژوهش خود را برای ارزیابی وابستگی پذیری را مورد بررسی قرار دهند. آنسرریزهای نوسان

هرحال، عدم مزیت اصلی های بحرانی بکار بردند. بهای بین شاخص سهام و بازارهای آتی کالا طی دورهشبکه

توانند متوسط همبستگی و نه اطلاعات مربوط به سرریزهای نها میپذیری در آن است که تنهای نوسامدل

ای مبتنی بر روش رگرسیون های شبکهای را دربربگیرند. برای حل این مشکل در ادبیات، مدلریسک دنباله

ای ( یک تکنیک شبکه2016) 9طور گسترده مورد استفاده قرار گرفته است. هاردل و همکارانکوانتیل به

( را بر پایه رویکرد رگرسیون کوانتیل نیمه پارامتریک معرفی TENET) 10ایخدادهای دنبالهمبتنی بر ر

نهاد مالی آمریکا پرداختند.  25ای میان کردند و با استفاده از آن به تحلیل وابستگی متقابل رخدادهای دنباله

                                                                                                                                           
۱. Acharya et al. 

۲. Systemic Expected Shortfall 

۳. Marginal Expected Shortfall 

٤. Copula Function 

٥. Luo et al. 

٦. Markov Regime Switching Copula 
۷. Diebold & Yilmaz 

۸. Kang & Lee 

۹. Härdle et al. 

۱۰. Tail-Event driven Network 
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ایِ انتقال یل شبکهای، به تحل( با معرفی یک مدل خودرگرسیون کوانتیل شبکه2019) 1ژو و همکاران

ای زمانی بالاتری را زمانی که بازار در ای پویا در بازار سهام چین پرداختند و وابستگی شبکهریسک دنباله

( مدل رگرسیون 2019) 2پذیری قرار دارد، نتیجه گرفتند. سپس، چن و همکارانمعرض سطح بالاتر نوسان

 گیری سهم ریسک نهادهای مالی، تعمیم دادند.ندازهای محور را برای اای رخداد دنبالهکوانتیل شبکه

نشده است؛ فنگ و های جامعی انجام های مالی، پژوهشدر رابطه با ریسک سیستمی میان بخش

اند. با المللی تمرکز نمودهپذیری میان بازارهای مالی از دیدگاه بین( بر سرریزهای نوسان2023) 3همکاران

المللی گذاری و تجارت بینای رخداد محور، نشان دادند سرمایهاستفاده از رویکرد رگرسیون کوانتیل شبکه

( 2020) 4گونگ و همکاران های اصلی سرایت هستند در حالیکه آزادی اقتصادی محرک بالقوه است.کانال

های ای پرداختند تا بتوانند روابط متقابل و ریسکهای شبکهها، به ساختن مدلSIFIبا معرفی مفهوم 

 ها، مورد بررسی قرار دهند.SIFIسیستمی نهادهای مالی را علاوه بر شناسایی 

 5نگرفته است. چن و جین تاکنون موضوع اثرات سرایتی ریسک میان صنایع مختلف، چندان مورد بررسی قرار

اند. برطبق نتایج، کانال ارتباطی های انتقال سرریز ریسک صنایع را از نظر سرریز اطلاعات مطالعه کرده( کانال2020)

شوند و کانال اطلاعات از اهمیت حقیقی و کانال اطلاعاتی هر دو کانال انتقال موثر برای اثرات سرریز محسوب می

برای به تصویر کشیدن اثرات سرریز  GARCHهای خانواده ( از مدل2018) 6نگ و همکارانزیادی برخوردار است. ف

ای برای (، از توپولوژی شبکه2014اند. دیبولد و ییلماز )پذیری میان صنایع در بازارهای مالی استفاده کردهنوسان

ای میان صنایع رایت ریسک دنبالهاند. به علت وقوع مکرر رخدادهای حدی، مطالعه ستجزیه واریانس استفاده کرده

( برای STVAR) 8( از یک مدل انتقال هموار غیرخطی2020) 7مورد توجه روز افزون قرار گرفته است. یانگ و وانگ

محور میان صنایع را در کشور های نامطلوب صنایع بهره گرفتند و مکانیزم سرایت ریسک کلانگیری ریسکاندازه

گیری های توپولوژی نیز برای اندازهای از طریق شبکهسازی وابستگی دنبالهزمان، مدلچین توضیح دادند. در همین 

(. اخیراً، هو و 2020ریسک بین صنایع مورد استفاده قرار گرفته است )ژانگ و همکاران،  ارتباط متقابل و سرریزهای

ی در ارتباط چندگانه درون شبکه سیستم( با استفاده از رویکرد شبکه چندلایه به بررسی ریسک 2023) 9همکاران

گذاری در اوراق قرضه، در ریسک سیستمی ها، سهم روابط غیرمستقیم از طریق سرمایهاند. بر طبق یافتهبانکی پرداخته

های های سیستمی ناشی از شوکدر مقایسه با روابط خطی از طریق معاملات بین بانکی بیشتر است. به علاوه،، ریسک

 های متفاوتی برخوردار است.ک نقدینگی، شوک اعتباری و شوک قیمت دارایی، از مشخصهمختلف از قبیل شو

                                                                                                                                           

۱. Zhu et al. 

۲. Chen et al. 

۳. Feng et al. 

٤. Gong et al. 

٥. Chen & Jin 

٦. Feng et al. 

۷. Yang & Wang 

۸. nonlinear Smooth Transition VAR 

۹. Hu et al. 
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های انجام گرفته برخی محققین نقش صنایع مالی شامل صنعت بانکداری و صنعت در میان پژوهش

( یک 2022اند. ژو و همکاران )بخشی ریسک سیستمی طی شرایط حدی بازار نتیجه گرفتهبیمه را در تنوع

ای میان صنایع در بازار های دنبالهمبتنی بر رخدادهای حدی را برای بررسی وابستگی متقابل ریسک شبکه

ها با استفاده از تکنیک تجزیه ریسک سیستمی، صنایعی ساختند . آن 2019تا  2014سهام چین طی دوره 

خص صنعت مالی بالا که سهم قابل توجهی را در سرایت ریسک دارند شناسایی نمودند. برطبق نتایج، صنعت

بخشی ریسک در شبکه دارد. اما، سایر صنایع در شبکه نقش انتشار ریسک داری نقش مهمی را در تنوعبانک

، دلالت بر این دارد که صنایع بالادستی TENQRهای حاصل از مدل  کنند. یافتهسیستمی را بازی می

( به 2020زار دارند. ژانگ و همکاران )نقش قالب را در شبکه از لحاظ گسترش ریسک در شرایط حدی با

های صنایع برای بازار های دنبالهبررسی سرریز ریسک سیستمی و روابط ریسکی در یک شبکه از ریسک

های حاصل از برآورد ارزش در معرض ریسک و تکنیک رگرسیون کوانتیل تک سهام چین پرداختند. یافته

ری در معرض ریسک زار، بازار سهام به میزان بیشتهای شکست باشاخصی بیانگر آن است که طی دوره

ها همچنین بیانگر آن است شود. یافتهگیرد و روابط میان صنایع درون بازار بیشتر هم میسیستمی قرار می

 که صنعت خدمات و صنعت مالی صنایع مهم سیستمی هستند.

گرفته است. راعی و جامطور گسترده در صنعت بانکداری انبرای ایران، مطالعه ریسک سیستمی به

های گیری و تجزیه شاخص ریسک سیستمی در بانک( با استفاده از نظریه ارزش فرین به اندازه1402همکاران )

پرداختند. سپس با استفاده از مدل  1400تا  1392پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

ARDLسک سیستمی و ریسک دنباله آن که خاص هر بانک است، ، نشان دادند که با افزایش اندازه بانک، ری

یابد. صادقی کاهش و شاخص پیوند سیستمی، به عنوان بعد دوم شاخص ریسک سیستمی،  افزایش می

برآورد   ARMA-gjrGARCH-DCCtرا بر اساس رویکرد  CoVaR∆( شاخص 1401شاهدانی و همکاران )

بانک موجود در بورس ایران طی  9سک سیستمی میان نموده و با بکارگیری رویکرد شبکه به بررسی ری

ها نشان دادند که یکپارچگی در شبکه بانکی طی زمان پرداختند. آن 1397-1399و  1390-1395های دوره

شود. همچنین افزایش یافته است که باعث تقویت احتمال وقوع ریسک سیستمی و انتقال ریسک در شبکه می

( با 1401ریسک سیستمی در شبکه تاثیر بالایی دارند. نمکی و همکاران ) توپولوژی شبکه بانکی بر وقوع

، به بررسی تاثیر ساختار توپولوژی محلی DCC-MVGARCHبر مبنای مدل  CoVaR∆بکارگیری سنجه 

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  20موسسات مالی در شبکه مالی بر میزان ریسک سیستمی 

تند. برطبق نتایج حاصل از درخت مینیمم پوشا، موسسات مالی با مرکزیت نزدیکی پرداخ 1397تا  1393

بیشتر، قدرت گره کمتر و درجه گره کوچکتر، میزان ریسک سیستمی بیشتری دارند. مهرانی و همکاران 

شاخص اصلی و مهم بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  3برای  CoVaRو  VaR( نیز به برآورد 1400)

 MESو  CoVaR∆های ( با بکارگیری سنجه1399پرداختند. شاکری و همکاران ) FD1ویکرد توزیع فریشه ر

شود، به برآورد ریسک سیستمی نظام بانکی کشور طی بازه محاسبه می DCC-GARCHکه براساس مدل 

                                                                                                                                           
۱. Fréchet Distribution 
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و روش  CAViaR( با استفاده از مدل 1397پی )پرداختند. خیابانی و محمدیان نیک 1398تا  1387زمانی 

VAR-VAR1  شده بر صنعت منتخب 5وایت، به محاسبه ریسک و سرایت آن در بازار سرمایه کشور برای

اند. برطبق نتایج، اثر معنادار سرریز ریسک از شاخص سمت کل بازار بر بسیاری اساس ارزش بازاری، پرداخته

باشد. عیوضلو و رامشگ ل متفاوت میاز صنایع وجود دارد. همچنین، نحوه واکنش صنایع به شوک شاخص ک

بندی اند، به رتبهبرآورد شده DCCکه با استفاده از الگوی  CoVaRو  MES( با استفاده از رویکردهای 1398)

( با استفاده از دو معیار 1397های تجاری براساس ریسک سیستمی پرداختند. باباجانی و همکاران )بانک

∆CoVaR  وCAViaR  لحاظ با لحاظ متغیرهای حالت و با استفاده از رگرسیون کوانتیل که به ترتیب با

شرکت در بورس اوراق  44بینی ریسک سیستمی میان اند، به پیشمحاسبه شده هاهای خاص شرکتویژگی

، ریسک سیستمی را CoVaR∆( با استفاده از روش 1397بهادار تهران پرداختند. حکمتی فرید و همکاران )

پرداختند و نشان دادند که  1394تا  1374های ی شامل بانک، بورس و بیمه طی سالهای مالمیان بخش

 صنعت بیمه بیشترین و صنعت بانک کمترین سهم را در ایجاد ریسک سیستمی دارد.

 

 هافرضیه

 گردد:های زیر مطرح میبا توجه به ادبیات موضوع، فرضیه

ایِ صنایع در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه دنبالههای فرضیه اول: وابستگی متقابل میان ریسک

 زمانی پژوهش وجود دارد.

ها و موسسات اعتباری و صنعت بیمه و بازنشستگی، نقش فرضیه دوم: صنایع مالی شامل صنعت بانک

 ای دارند.سیستمی، طی رخدادهای دنبالهبخشی ریسک تنوعمهمی را در شبکه از جهت 

دهنده ریسک در بورس اوراق بهادار تهران نقش انتقالع، بجز صنایع مالی، سایر صنایفرضیه سوم: 

 های استرس، دارند.سیستمی را در شبکه طی دوره

 شوند.محسوب می ، صنایع مهم سیستمی در شبکهفرضیه چهارم: صنایع مالی

 

 پژوهش شناسیروش

انتخاب  دار تهران است. درجامعه آماری پژوهش، شامل کلیه صنایع اصلی فعال در بورس اوراق بها

ل که صنعت فعا 31جامعه آماری، دسترسی به اطلاعات صنایع ملاک اصلی انتخاب است. براین اساس، 

 عنوان جامعه آماری انتخاب شدند.آورد نوین دارند بهافزار رهاستخراج از نرماطلاعات قابل 

های ای شرکتلاعات ترازنامه، در این پژوهش ارزش در معرض ریسک صنایع بر حسب اطبه علاوه

( از مشاهدات 2016شود. به همین منظور، به پیروی از هاردل و همکاران )فعال در این صنایع، برآورد می

( و کارهارت 1993ها مبتنی بر فاما و فرنچ )گذاری داراییروزانه عوامل ریسک مدل چهار عاملی قیمت

                                                                                                                                           

۱. Vector Autoregressive for Value at Risk 
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. 1شود( و مومنتوم استفاده میHML(، عامل ارزش )MBS( شامل صرف ریسک بازار، عامل اندازه )1997)

به اسفند ماه، ندارند حذف های با وضعیت نماد مجاز که ارزش دفتری مثبت و سال مالی منتهیشرکت

ها اطلاعات مالی لازم جهت محاسبه متغیرهای پژوهش طی بازه زمانی هایی که برای آنگردیدند. شرکت

نیز حذف شدند. همچنین صنعتی که بر اساس فیلتر فوق هیچ شرکتی  دردسترس نبود 1401لغایت  1397

صنعت در مجموعه نمونه  29شرکت در قالب  196از آن انتخاب نشود، نیز حذف گردید. در انتها، تعداد 

ها در دسترس نبود. ، اطلاعات برخی شرکت1397های قبل از باقی ماند. لازم به ذکر است که برای سال

 29/12/1401لغایت  1/1/1397ها و کاهش حجم نمونه، بازه زمانی از ز حذف شرکتبرای جلوگیری ا

 شده است.، گزارش کامل صنایع ارائه 1انتخاب شد. در جدول 

 

 ها در هر صنعتاسامی صنایع و حروف اختصاری نام صنایع و تعداد شرکت. 1جدول 
 هاتعداد شرکت مخفف صنعت هاتعداد شرکت مخفف صنعت

 GZ 12 جز قند و شکرغذایی به CM 1 سنگزغال استخراج

 CH 2 ای صنعتیچندرشته AG 1 زراعت و خدمات وابسته

 GH 2 قند و شکر MT 9 های فلزیاستخراج کانه

 DA 24 دارویی SM 1 استخراج سایرمعادن

 SH 11 شیمیایی MS 1 منسوجات

 RA 7 رایانه MC 1 محصولات چرمی

 KS 5 و سرامیککاشی  PA 2 محصولات کاغذی

 SI 17 گچسیمان، آهک FN 8 های نفتیفرآورده

 KG 8 کانی غیرفلزی LA 6 لاستیک و پلاستیک

 SR 1 گذاری هاسرمایه FA 19 فلزات اساسی

 BA 8 سسات اعتباریمؤها و بانک MF 4 محصولات فلزی

 BI 5 بیمه و بازنشستگی MA 9 آلات و تجهیزاتماشین

 ST 1 استخراج نفت جز اکتشاف DB 6 های برقیدستگاه

 VE 1 وسایل ارتباطی
عرضه برق، گاز، بخار و 

 گرمآب
TA 2 

 196 جمع کل KH 22 خودرو و قطعات

 مأخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           

 ادشدنیزاما برای جلوگیری از  اندشده ه( محاسب1997( و کارهارت )1993رویکرد پیشنهادی فاما و فرنچ ) بر اساساین متغیرها . 1

 تعداد صفحات مقاله، تعریف عملیاتی این متغیرها ارائه نشده است.
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شده با در این پژوهش از قیمت بسته شدن و ارزش بازاری روزانه شاخص هر صنعت و قیمت تعدیل

شده است و بازدهی روزانه براساس تفاضل آورده هر شرکت استفاده سود نقدی و افزایش سرمایه با احتساب 

Ri,tصورت (، بهPtها )لگاریتم قیمت = ln⁡(Pi,t Pi,t−1⁄ شده شود؛ بازه زمانی درنظر گرفته، محاسبه می(

شده آوری جمع 3آورد نوینافزار رههای موردنیاز از نرمدهد. دادهمشاهده روزانه را تشکیل می 1198تعداد 

، Excell2016 ،MATLAB2019افزارهای های آماری با استفاده از نرمو تحلیلست. کلیه تجزیه ا

RStudio  وEviews12 اند.شدهانجام 

صنعت برتر از نظر متوسط ارزش بازاری را طی دوره زمانی پژوهش  10، نمو شاخص قیمت 1شکل 

دهند اما نشان می 1397همواری را در سال ها روند نسبتاً شود که اکثر شاخصدهد. ملاحظه مینشان می

اند. وارد یک جهش ناگهانی شده و متعاقباً نوسانات شدیدی را تجربه کرده 1399تقریباً از تیرماه سال 

های فلزی، جهش خاصی را در روند قیمتی گچ، فلزات اساسی و استخراج کانهآهکصنایع شیمیایی، سیمان

اند. در مقایسه به بالاترین مقدار قیمت رسیده 1401اند اما در سال نکردهخود طی بازه زمانی پژوهش تجربه 

گذاران را بیشتر به خود جلب نموده های نفتی با نرخ رشد بالاتر، توجه سرمایهبا سایر صنایع، صنعت فرآورده

 است.

 

 
 صنعت برتر از نظر متوسط ارزش بازاری طی دوره زمانی پژوهش 10های بسته شدن قیمت .1شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

شود که صنعت زراعت و خدمات وابسته، بالاترین مقدار متوسط بازده با مقدار ملاحظه می 2از جدول 

را دارد. صنعت  0006/0ترین مقدار متوسط بازده که صنعت رایانه، پایینرا دارد، درحالی 0015/0

تواند به را دارد که می 0709/0پذیری بالاتر با مقدار انحراف معیار طور نسبی نوسانهای برقی بهدستگاه

پذیری پایین با مقدار انحراف ها نوسانگذاریکه صنعت سرمایهعلت وجود اطلاعات نامتقارن باشد؛ در حالی 

کند که برای اکثر صنایع توزیع بازده دو ستون آخر مشخص می دهد. نتایج دررا نشان می 0057/0معیار 
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شود که صنایع شیمیایی و فلزات اساسی شده است. از نظر ارزش بازاری، مشاهده می از توزیع نرمال منحرف

های نفتی با ارزش ای صنعتی و فرآوردههای فلزی و چندرشتهپیشرو هستند، سپس صنایع استخراج کانه

دهند که صنایع فوق از موقعیت بازاری اند. این مشاهدات نشان میمیلیارد ریال، قرارگرفته 1از بازاری بیشتر 

 تواند بر اثرات سرریز ریسک قابل توجه این صنایع در بازار دلالت داشته باشد.مهمی برخوردار هستند که می

 

 )میلیارد ریال(صنعت و متوسط ارزش بازاری  29های توصیفی بازده روزانه آماره. 2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین مینیمم ماکزیمم ارزش بازار صنعت

 3552/3 2673/0 0103/0 0002/0 0015/0 0224/0 0525/0 109000 زراعت و خدمات وابسته

 6560/0 2638/0 0083/0 0000/0 0009/0 0294/0 0427/0 2919000 سسات اعتباریمؤها و بانک

 003/3 1469/0 0077/0 0004/0 0011/0 0233/0 0242/0 235000 بازنشستگیبیمه و 

 2017/5 0822/0 0083/0 0006/0 0012/0 0540/0 0306/0 3713000 ای صنعتیچندرشته

 0044/3 0751/0 0128/0 0000/0 0013/0 0457/0 0712/0 43000 سنگاستخراج زغال

 5320/3 3570/0 0069/0 0003/0 0011/0 0189/0 0250/0 1154000 دارویی

 9323/194 1901/0 0709/0 0000/0 0009/0 9933/0 0074/1 240000 های برقیدستگاه

 1085/7 2889/0 0138/0 0000/0 0008/0 0924/0 0932/0 48000 استخراج نفت جز اکتشاف

 3334/281 0460/0 0587/0 0006/0 0012/0 9997/0 0093/1 3165000 های نفتیفرآورده

 3531/3 2247/0 0087/0 0004/0 0012/0 0221/0 0281/0 8026000 فلزات اساسی

 8207/3 1742/0 0074/0 0006/0 0010/0 0237/0 0441/0 531000 جز قند و شکرغذایی به

 7747/3 0881/0 0073/0 00012/0 0010/0 0352/0 0296/0 158000 قند و شکر

 9181/3 0918/0 0073/0 0006/0 0012/0 0372/0 0269/0 186000 کانی غیرفلزی

 3875/3 1134/0 0082/0 0009/0 0013/0 0404/0 0488/0 74000 کاشی و سرامیک

 1479/3 1832/0 0104/0 0008/0 0011/0 0266/0 0492/0 1837000 خودرو و قطعات

 8997/2 0477/0 0092/0 0003/0 0010/0 0352/0 0313/0 131000 لاستیک و پلاستیک

 9574/24 9207/1 0118/0 0000/0 0009/0 0298/0 1514/0 43000 محصولات چرمی

 4087/3 0045/0 0091/0 0005/0 0009/0 0416/0 0451/0 119000 محصولات فلزی

 3029/91 7353/4 0109/0 0000/0 0009/0 1953/0 0616/0 8000 منسوجات

 2507/3 1398/0 0073/0 0003/0 0011/0 0200/0 0299/0 203000 آلات و تجهیزاتماشین
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین مینیمم ماکزیمم ارزش بازار صنعت

 9408/3 3105/0 0088/0 0004/0 0012/0 0238/0 0397/0 4078000 های فلزیاستخراج کانه

 6052/2 0728/0 0111/0 0000/0 0008/0 0387/0 0359/0 55000 محصولات کاغذی

 3852/4 0909/0 0065/0 0000/0 0006/0 0214/0 0292/0 567000 رایانه

 4988/6 7345/0 0057/0 0000/0 0009/0 0187/0 0405/0 2227000 هاگذاریسرمایه

 1473/5 0867/0 0141/0 0000/0 0013/0 1003/0 0846/0 8000 استخراج سایرمعادن

 5923/3 0818/0 0078/0 0006/0 0012/0 0254/0 0256/0 9856000 شیمیایی

 9180/2 1816/0 0072/0 0004/0 0012/0 0196/0 0232/0 768000 سیمان، اهک و گچ

عرضه برق، گاز، بخار و 

 گرمآب
707000 0372/0 0220/0 0011/0 0002/0 0086/0 2516/0 0094/4 

 2988/88 8031/4 0156/0 0000/0 0019/0 2785/0 0502/0 31000 وسایل ارتباطی

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

 مدل پژوهش

عنوان (، بهCoES، از ریزش مورد انتظار شرطی )(2019)در این پژوهش، با پیروی از چن و همکاران 

در  VaRبیشتر از مقدار  jمشروط بر اینکه زیان صنعت  iصنعت  CoESشود. پروفایل ریسک استفاده می

 شود:صورت زیر تعریف میباشد، به αسطح 

CoESij,t(α) ≡ E[Ri,t|Rj,t < VaRj,t(α)] ( 1رابطه) 

عبارت است از ارزش در معرض ریسک در سطح  VaRj,t(α)و  tدر زمان  iبازده صنعت  Ri,tبطوریکه 

α  صنعتj  در زمانtرو، برای هر صنعت . ازاینi  در زمانtهای ریسک ، برداری از پروفایل 

Xi,t = {CoESij,t(α)}j=1,…,N
Nاز بعد   = ρ 1وجود دارد. براساس این بردار، ماتریس مشابهت 29

ij,t
 

 صورت زیر محاسبهبه t، برای زمان jو  iهای کسینوسی بین جفت صنایع متشکل از مشابهت

 شود:می

ρ (2رابطه )
ij,t

=
Xi,t
⊺ Xj,t

‖Xi,t‖‖Xj,t‖
⁡⁡⁡⁡⁡for⁡⁡j ≠ i, i = 1, … , N, t = 1, … , T 

خص، لأشود. بااستفاده می 2شکست نامتقارننقطۀ پذیر ساختن تفسیر نتایج، از رویکرد برای امکان

ρهای ار مشابهتبرد
t
= (ρ1t, ρ2t, … , ρ

nt
)
⊺

ρ1tصورت  به  < ⋯ < ρ
nt

 شودقرار داده می 

                                                                                                                                           
۱. Similarity Matrix 
۲. Asymmetric Breakpoint Approach 
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nکه  = N(N − ρ. سپس، بردار 2/(1
t

ρبه بردار مثبت  
t
+ = (ρ1t

+ , ρ1t
+ , … , ρ

n1t

+ )
⊺

ρو بردار منفی  
t
− =

(ρ1t
− , ρ2t

− , … , ρ
n2t

− )
⊺

n1tشود بطوریکه تقسیم می  + n2t = n کسرهای شکست .θt
θtو  +

که درصدی  −

ρاز نمونه که در دو بردار 
t
ρو بردار +

t
 1گذاریکنند، با استفاده از روش فاصلهاند را مشخص میقرارگرفته −

را تابع توزیع تجمعی از توزیع نرمال استاندارد درنظر گرفته  Φخص، لأشوند. با( برآورد می2006، 2جی)ان

 و بر مبنای دو بردار تبدیل یافته زیر:

ϕ1
+ = (ϕ1t

+ , ϕ2t
+ , … , ϕn1t

+ )
⊺
= (Φ(√Nρ1t

+ ), … ,Φ (√Nρ
n1t

+ ))
⊺

 
رابطه 

(3) 

ϕ1
− = (ϕ1t

− , ϕ2t
− , … , ϕn1t

− )
⊺
= (Φ(√Nρ1t

− ), … ,Φ (√Nρ
n2t

− ))
⊺

 
رابطه 

(4) 

Δktصورت گذاری منفی به ترتیب بهگذاری مثبت و فاصلهفاصله
+
= ϕkt

+ −ϕk−1,t
Δktو  +

−
= ϕkt

− −

ϕk−1,t
Δktهای ها در فاصلهگذاری، جستجو برای انتقالِ میانگیناصلی رویکرد فاصلهۀ شوند. ایدتعریف می −

+ 

Δktو 
θt 3گذاریباشد. کسرِ فاصلهمی −

های مثبت ( را از همبستگی+Lهای مثبت بزرگ )که همبستگی +

 :شودسازی مطلق زیر تخمین زده میکند، از حل مسئله کمینه( مجزا می+Sکوچک )

θ̂t (5رابطه )
+
= argmin

θt
+∈[θ,θ]

∑ (Δkt
+ − μ

St
+ )

2
+ ∑ (Δkt

+ − μ
Lt
+ )

2
n1

k=[θt
+n1]+1

[θt
+n1]

k=1

 

μStبطوریکه 
+ =

1

[θt
+n1]

∑ ∆kt
+[θt

+n1]

k=1  وμLt
+ =

1

n1−[θt
+n1]

∑ ∆kt
+n1

k=[θt
+n1]+1

سازی با قرار . بهینه

θدادن مقادیر  = θو  0/1 =  شود.انجام می 0/9

θtگذاری به همین شکل، کسر فاصله
های منفی ( را از همبستگی−Lهای منفی بزرگ )که همبستگی −

 شود:صورت زیر تخمین زده میکند، به( جدا می−Sکوچک )

θ̂t (6رابطه )
−
= argmin

θt
−∈[θ,θ]

∑ (Δkt
− − μ

St
− )

2
+ ∑ (Δkt

− − μ
Lt
− )

2
n2

k=[θt
−n2]+1

[θt
−n2]

k=1

 

μStبطوریکه 
− =

1

[θt
−n2]

∑ ∆kt
−[θt

−n2]

k=1  وμLt
− =

1

n2−[θt
−n2]

∑ ∆kt
+n2

k=[θt
−n2]+1

. از دو الگوریتم فوق 

θ̂tها در نقاط شود که افراز نمونهملاحظه می
θ̂tو  +

 شود.طور بهینه انجام میبه −

θ̂tگذاری با استفاده از مقادیر برآوردی برای دو کسرِ فاصله
+

θ̂tو  
−

های با درایه At، ماتریس مجاورت 

aij,t آیند:صورت زیر بدست میشود که بهساخته می 

                                                                                                                                           
۱. Spacing Method 
۲. Ng 
۳. Spacing Fraction 



 

 

126 

 / 
ر...

دا
ها

ق ب
را

 او
س

ور
ر ب

 د
ی

صل
ع ا

نای
ص

ن 
میا

ی 
تم

س
سی

ک 
س

ری
ی 

ایت
سر

ر 
ی اث

س
رر

ب
   

ن 
گا

زان
فر

م 
ها

ال
 

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

 
   

 

aij,t (7رابطه )  = {

1 if⁡⁡⁡ρυt
+(i,j)
+ > ρ

θ̂t
+
+

−1 if⁡⁡⁡ρυt
−(i,j)
− > ρθ̂t

−
−

0 otherwise

 

,υt+(iبطوریکه  j)، ِاندیس ρ
t
,i)را به زوج مرتب  + j)  وυt−(i, j)،  ِاندیسρ

t
,i)را به زوج مرتب  − j)  اختصاص

ρدهد. می
θ̂t
+
ρθ̂tو  +

−
θ̂tدر نقاط شکست هستند که به ترتیب بر مبنای کسرهای  ρمقادیر  −

+
θ̂tو  

−
 شوند.محاسبه می 

 شود:صورت زیر محاسبه میبه Stگیری ریسک کل در شبکه، نمره ریسک سیستمی برای اندازه

,St(Ct (8رابطه ) At) = Ct
⊺AtCt 

Ctبطوریکه منظور از  = (C1t, … , CNt)
⊺ ∈ ℝNهای ارزش بازار است. نمره ریسک ، همان بردار گره

,St(Ctسیستمی  At) توان به سهم هر صنعت فردی را میSi,t ،صورت زیر تجزیه نمود:به 

St (9رابطه ) = ∑Si,t

N

i=1

=
∂St
∂C1t

C1t +
∂St
∂C2t

C2t +⁡…+⁡
∂St
∂CNt

CNt 

St∂توجه شود که 

∂Cit
= 2∑ aij,tCjt

N
j=1 براین اساس، سهم ریسک صنعت .i مثبت )منفی( است اگر ،

 باشند. iطور منفی( همسایه صنعت طور مثبت )بهسایر صنایع به

ای نامتقارن هر صنعت فردی، از مدل رگرسیون کوانتیل با عوامل شبکهمنظور تحلیل اثرات به

Atبه  Atشود. نخست، ماتریس مجاورت استفاده می 1ایشبکه
Atو  +

 شود:های زیر افراز میبا درایه −

aij,t (10رابطه )
− = {

1 if⁡⁡⁡ρυt
−(i,j)
− > ρθ̂t

−
−

0 otherwise
aij,t و 

+ = {
1 if⁡⁡⁡ρυt

+(i,j)
+ > ρ

θ̂t
+
+

0 otherwise
 

 شوند:صورت زیر تعریف میی بهای مثبت و منفمرحله دوم، عوامل شبکهدر 

fi,t−1 (11رابطه )
− =

∑ aij,t−1
− Rj,t−1

N
j=1

∑ aij,t−1
−N

j=1
fi,t−1 و 

+ =
∑ aij,t−1

+ Rj,t−1
N
j=1

∑ aij,t−1
+N

j=1
 

در  Ritگیرند. بر این اساس، تابع کوانتیل شرطی بازده امین صنعت را اندازه میiثیر متوسط از تأکه میزان 

τشود:صورت زیر تصریح میامین کوانتیل به 

 (12رابطه )
QRit

(τ) = γ
i
+ β0

(τ) + β1
(τ)Ri,t−1 + β2

(τ)Ri,t−2 + β+(τ)fi,t−1
+  

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡+β−(τ)fi,t−1
−  

به ترتیب اثرات سرایت ریسک  β−(τ)ای منفی و عوامل شبکه β+(τ)ای مثبت ضرایب عوامل شبکه

 کنند.گیری میبخشی ریسک را اندازهو اثرات تنوع

                                                                                                                                           

۱. Panel Quantile Autoregression Model 
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 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده تجزیه و

 های ریسک میان صنایعبهت پروفایلمشا

هر  CoES(، برای محاسبه 2017) 1در پژوهش حاضر به پیروی از رویکرد پیشنهادی براونلس و انگل

شود. سپس، به پیروی از هاردل و همکاران برآورد می AR(1)-GARCH(1,1)-DCC(1,1)صنعت، مدل 

αسطح  VaRر (، مقدا2016) = ، از طریق رگرسیون کوانتیل خطی و با استفاده از tدر زمان  iصنعت  5%

 شود:صورت زیر تخمین زده میبه، Mt−1متغیرهای وضعیت کلان 

Rit (13رابطه  = αi + γ
i
Mt−1 + εit 

در زمان  iصنعت  VaRرو، مقدار برازش شده است. ازاین tدر زمان  iبازده صنعت  Ritکه طوریه ب

t آید:صورت زیر بدست میهای حاصل از رگرسیون کوانتیل، بهاساس تخمین، بر 

VaRi,t(α) (14رابطه  = α̂i + γ̂
i
Mt−1 

Mt−1  ،شامل متغیرهای صرف ریسک بازارSMB ،HML 2باشدو مومنتوم می. 

 الی 1397های های مشابهت برای سالمنظور درک بهتر روند تعاملات میان صنایع، ماتریسبه

در کوانتیل سطح  CoESبه تصویر کشیده شده است. توجه شود که در این پژوهش،  2در شکل  1401

τ = عنوان یک پراکسی برای پروفایل ریسک تخمین زده شده است. ، به239با متوسط اندازه پنجره  0/05

مثبت های های منفی تا همبستگیها از آبی تا زرد، بیانگر تغییرات از همبستگی، تغییر رنگ طیفبه علاوه،

صنعت طی زمان تغییر  29میان  3، کاملاً مشخص است که درجه شباهت پروفایل ریسک2است. از شکل 

تا  1397ها میان صنایع، بدون توجه به مثبت یا منفی بودن مقدار آن، از سال کند. درواقع، مشابهتمی

، 1401شود که در سال شود. ملاحظه میزیاد شده است. از این رو فرضیه اول پژوهش پذیرفته می 1401

، صنایع 1397خص، در سال لأمساحت زیادی از ماتریس مشابهت با رنگ زرد پوشیده شده است. با

، 1399؛ در سال DBهای برقی ، صنعت دستگاه1398؛ در سال MSو منسوجات  MCمحصولات چرمی 

ی منفی با ها، همبستگیCMسنگ صنعت استخراج زغال 1400؛ و در سال VEصنعت وسایل ارتباطی 

عنوان های فوق، بهتوان بیان داشت، این صنایع در سالدهند؛ بر این اساس میسایر صنایع را نشان می

 اند.تثبیت کننده برای بازار سهام عمل کرده

                                                                                                                                           

۱. Brownless & Engle 

در سطوح معناداری مختلف تایید شده است؛ اما با توجه به  ADFدر این پژوهش، مانایی متغیرها توسط آزمون ریشه واحد . 2
نامه نگارش فصلنامه و جلوگیری از زیاد شدن تعداد صفحات، جدول آزمون ریشه واحد و نیز جداول نتایج تخمین شیوه

 ارائه نشده است. AR-GARCH-DCCو تخمین مدل  VaRرگرسیون کوانتیل 
۳. Risk Profile Similarity 
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ها، برای بیان درجه مشابهت از منفی )آبی( به ها در شبکههای مشابهت. از طیف رنگماتریس. 2شکل 

 شده است.)زرد( استفاده مثبت 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

آیند، نیز در های مشابهت بدست میعلاوه، در این پژوهش، ماتریس مجاورت که متناظر با ماتریسه ب

، MSو منسوجات  MCشود که صنایع محصولات چرمی تصویر کشیده شده است. ملاحظه میبه 4شکل 

، صنعت وسایل ارتباطی 1399دارند. در سال  1397به میزان بالایی همبستگی منفی با سایر صنایع در سال 

VE های برقی و صنعت دستگاهDBدهند؛ در سال های منفی قوی با اکثر صنایع را نشان می، همبستگی

توان نتیجه گرفت و میرهمبستگی منفی با سایر صنایع دارد. ازاین CMسنگ ، صنعت استخراج زغال1400

پذیری بازار باشند و در توانند پوشش ریسک خوبی در مقابل نوسانها میکه صنایع فوق در این سال

توانند به خوبی گسترش ریسک را توجه داشته باشند، میبخشی ریسک در میان همه صنایع سهم قابلتنوع

 ند.مهار کنند و ثبات مالی را به طور قابل قبولی تقویت نمای
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دهند و به های قرارگرفته برروی قطر اصلی عدم ارتباط را نشان میهای مجاورت. سلولماتریس .3شکل 

 رنگ خاکستری تیره هستند.
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

؛ ژو و همکاران، 2020؛ ژانگ و همکاران، 2020های سایر محققین )یانگ و وانگ، برخلاف یافته

ها و مؤسسات اعتباری و صنعت بیمه و دهد که صنعت بانکهای پژوهش حاضر نشان می(، یافته2022

فرضیه دوم رو ای ندارند. ازایندنبالهرخدادهای بخشی ریسک طی بازنشستگی هیچ نقش معناداری در تنوع

سیس نهادهای مالی تأای درشود. دلیل اصلی این است که نظارت دقیق و سختگیرانهپژوهش پذیرفته نمی

پذیری کنترل ریسکی وجود ندارد و حتی نهادهای مالی دهی و سپردهوجود ندارد. برای مثال، در فرآیند وام

ثیرپذیر تأهای تجاری داری از نوسانات چرخهگیرند. از سوی دیگر، صنعت مالی و بانکمورد ارزیابی قرار نمی

رو، گردد. ازاینها برمیهستند که علت آن به کوچک بودن اندازه این صنایع و دامنه غیرمتنوع تجارت آن

مدت و نه در بلندمدت، توانند تخصیص کارآیی از وجوه اعتباری، نه در میانصنعت مالی و بانکداری نمی
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، پول به علاوه،در به تقویت توانایی خود در پیشگیری از ریسک مالی نخواهند بود. داشته باشند و بنابراین قا

شود. از این رو، صنعت بانکداری، نیازمند توسعه گذاری میعمدتاً وارد صنایع حبابی شده و در آنجا سرمایه

ز این طریق توسعه های بلندمدت است تا بتوانند وجوه را عمدتاً به صنایع اصلی اختصاص داده تا ااستراتژی

 پایدار تضمین شود.

 1399های مجاورت مربوط به دو سال های به تصویر کشیده شده براساس ماتریس، شبکه4در شکل  

در شکل سمت چپ،  A+شده است. ماتریس مجاورت دار نشان داده های غیرجهتبراساس گراف 1401و 

بخشی در شکل سمت راست، تنوع A-جاورت ای را که متناظر با انتقال ریسک است و ماتریس مشبکه

باشند. ملاحظه صنعت منتخب می 29های فوق، متناظر با گره در گراف 29کشند. ریسک را به تصویر می

بر واکنش های ارتباطی مثبت و منفی متفاوت است که دلالتشود که ارتباطات یک گره خاص در شبکهمی

لغایت  1397های گراف مربوط به سال 5رد. در واقع همه های سیستمی دانامتقارن هر صنعت به ریسک

اند اما طور متراکم با یکدیگر متصل شدهها در شبکه ارتباطات مثبت بهدهند که همه گره، نشان می1401

، گره مربوط به 1399. برای مثال، در سال 1این ارتباطات در شبکه ارتباطی منفی مختصر و کم شده است

گره در شکل چپ  29گره در شکل سمت راست ولی به همه  4، تنها به SMصنعت استخراج سایرمعادن 

تری را در انتقال ریسک و نه در نقش برجسته SMمتصل شده است که دلالت بر این دارد که صنعت 

 BAها و مؤسسات اعتباری ، دو صنعت بانک1401بخشی ریسک، بازی کرده است. همینطور در سال تنوع

گره از صنایع دیگر در گراف سمت راست مربوط به شبکه  19، تنها به LAو صنعت لاستیک و پلاستیک 

در  LAو صنعت  BAدو صنعت  1401دهد که در سال ها نشان میاند. اینارتباطات منفی، متصل شده

جانبه های همههرحال، تحریماند. بهتری را داشتهبرجستهبخشی ریسک، نقش انتقال ریسک، نه در تنوع

گیرد که دوره زمانی پژوهش حاضر را نیز دربر می COVID-19اعمال شده و به دنبال آن شیوع بیماری 

ثیر منفی بر همه صنایع داشته است و به شکست تأای حدی در بازار شده که موجب پیدایش ریسک دنباله

ها را به رفتار گذاران آنده است. طی این دوره، وحشت و اضطراب میان سرمایهبازار سهام سرعت بخشی

در ادامه، ؛ ایِ سهامِ صنایع موجب ریزش سریع شاخص کل شدندغیرعقلایی کشانده و با فروش گله

گذاران به بازار اوراق های اعمال شده نظیر آزادسازی سهام عدالت موجب هجوم غیرعقلایی سرمایهسیاست

ای از زمان که بخش بزرگی از آن حباب قیمتی بود، ار تهران شد که به افزایش شاخص کل طی دورهبهاد

گذاران در نهایت موجب فروپاشی بازار سهام تهران منجر گردید. غالب شدن احساسات غیرعقلایی سرمایه

مانی پژوهش از تواند موجب از بین رفتن همبستگی منفی بین صنایع طی دوره زشد. همه این موارد، می

 شود. 1401تا  1397سال 

                                                                                                                                           

 1399های های مربوط به سالنامه نگارش مجله مبنی بر محدودیت تعداد صفحات، فقط گراف. در این پژوهش، با توجه به شیوه1

 دهند، ارائه شده است.که وضعیت انتقال ریسک را بهتر نشان می 1401و 
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 .1401و  1399های برای سال -Aو  +Aهای مربوط به تصویرسازی شبکه. 4شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

 ره ریسک سیستمی و تجزیه ریسکنم

شود. سپس، گیری ریسک کل سیستم، محاسبه میدر این بخش، نمره ریسک سیستمی برای اندازه

هایی که بیشترین سهم را در ریسک سیستمی دارند از طریق تجزیه ریسک شناسایی استفاده از آن گرهبا 

زیرا ارزش ؛ شودها در نظر گرفته میبازاری گره گیری نمره ریسک سیستمی، ارزششوند. برای اندازهمی

عت در زنجیره و بازاری بطور کامل منعکس کننده استحکام کلی صنعت از قبیل سودآوری، موقعیت صن

تر دسترسی بیشتری به تخصیص سرمایه پایدار ها است. صنایع با ارزش بازاری بزرگپتانسیل رشد شرکت

شود ، ملاحظه می6پذیری بالا همراه خواهند شد. در شکل که دیگر صنایع با نوسانو باثبات دارند، درحالی

شروع به  98ایدار بوده است ولی از سال ، نمره ریسک سیستمی کل پایین و پ1398که تا قبل از سال 

ها ها و فروپاشیریزد. این جهشرسد و مجدداً فرو میمی 1399کند سپس به قله خود در سال افزایش می

های منفی ادامه داشته است. با مقایسه روند نزولی نسبت تعداد همبستگی 1401چندین بار دیگر تا سال 

(n2 n⁄های منفی و نمره ریسک همبستگی منفی بین تعداد همبستگی توان ملاحظه نمود که یک(، می

های ریسک غیرمنفی میان صنایع و متعاقب با آن ریسک سیستمی سیستمی کل وجود دارد که مشابهت

 دهد.بالاتر را نشان می

از تجزیه ریسک سیستمی کل به سهم هر صنعت طی دوره زمانی پژوهش ، نتایج حاصل 3در جدول 

بندی سهم هر گره در ریسک سیستمی کل پرداخت. توان به رتبه. بر این اساس، میگزارش شده است



 

 

132 

 / 
ر...

دا
ها

ق ب
را

 او
س

ور
ر ب

 د
ی

صل
ع ا

نای
ص

ن 
میا

ی 
تم

س
سی

ک 
س

ری
ی 

ایت
سر

ر 
ی اث

س
رر

ب
   

ن 
گا

زان
فر

م 
ها

ال
 

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

 
   

 

 

داشته است  1397سهم اصلی را در ریسک کل در سال  DBهای برقی شود که صنعت دستگاهملاحظه می

و  CHای صنعتی صنعت چندرشته 1399، در سال SHصنعت شیمیایی  1400و  1398های که در سال

اند؛ از این رو، فرضیه چهارم این سهم بزرگ در ریسک را داشته KSت کاشی و سرامیک صنع 1401در سال 

باید هنگام ها دلالت دارد بر اینکه نهادهای نظارتی میشود. از طرف دیگر، این یافتهپژوهش پذیرفته نمی

ها را به ن گرههای ریسک سیستمی، اطلاعات مربوط به ایبه سرمایه مورد نیاز و هزینه گیری راجعتصمیم

 ثیری که در افزایش ریسک در شبکه دارند، مورد توجه خود قرار دهند.تأخاطر 

در  PAو صنعت محصولات کاغذی  1397در سال  MSهای ریسک صنعت منسوجات درمقابل، نمره

دهد که این صنایع سهم منفی در ریسک سیستمی دارند. این منفی بوده است که نشان می 1401سال 

به دلیل داشتن روابط منفی غیرمحتمل است که ریسکی را در سطح کل سیستم موجب شوند.  هاگره

 کند.رو قرار گرفتن این صنایع در بازار سهام، سیستم مالی را تثبیت میازاین
 

 
 نمره ریسک سیستمی .5شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

 
 نسبت همبستگی منفی. 6شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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نتایج تجزیه ریسک هر صنعت. رنگ قرمز بیشترین سهم ریسک و رنگ آبی کمترین سهم  .3جدول 

 دهد.ریسک را نشان می
 1401 1400 1399 1398 1397 مخفف صنعت

 AG 16+E174 14+E134 17+E100 14+E263 16+E761 زراعت و خدمات وابسته

 BA 16+E175 15+E252 16+E995 15+E686 17+E131 سسات اعتباریمؤها و بانک

 BI 16+E165 14+E976 16+E992 14+E444 17+E131 بیمه و بازنشستگی

 CH 16+E164 15+E190 17+E101 15+E904 17+E129 ای صنعتیچندرشته

 CM 16+E172 14+E199 16+E936 14+E138 16+E927 سنگاستخراج زغال

 DA 16+E175 15+E189 17+E100 15+E211 16+E761 دارویی

 DB 16+E175 14+E464 16+E393 14+E395 17+E131 برقیهای دستگاه

 -ST 16+E167 13+E833 17+E101 13+E792 16+E450 استخراج نفت جز اکتشاف

 FN 16+E167 15+E250 17+E101 15+E732 16+E761 های نفتیفرآورده

 FA 16+E172 15+E616 17+E101 16+E221 16+E778 فلزات اساسی

 GZ 16+E175 15+E110 17+E101 15+E103 17+E129 جز قند و شکرغذایی به

 GH 16+E170 15+E161 16+E650 14+E258 17+E129 قند و شکر

 KG 16+E175 15+E128 16+E498 14+E335 16+E759 کانی غیرفلزی

 KS 16+E172 14+E112 16+E489 14+E145 17+E132 کاشی و سرامیک

 KH 16+E172 15+E161 16+E530 15+E412 16+E759 خودرو و قطعات

 LA 16+E175 15+E123 16+E491 14+E199 16+E761 لاستیک و پلاستیک

 MC 15+E418 13+E432 16+E938 13+E595 16+E761 محصولات چرمی

 MF 16+E175 14+E199 16+E944 14+E173 17+E131 محصولات فلزی

 MS 14+E28- 13+E102 16+E943 13+E209 17+E129 منسوجات

 MA 16+E172 14+E299 16+E944 14+E328 16+E761 تجهیزات آلات وماشین

 MT 16+E175 15+E295 16+E938 16+E135 17+E129 های فلزیاستخراج کانه

 -PA 16+E172 14+E111 16+E941 13+E756 16+E462 محصولات کاغذی

 -RA 15+E983 14+E818 16+E941 15+E106 16+E299 رایانه

 SR 16+E175 15+E116 16+E940 15+E641 15+E746 هاگذاریسرمایه

 SM 16+E175 13+E176 16+E940 13+E133 16+E896 استخراج سایرمعادن

 SH 16+E164 15+E841 16+E946 16+E245 17+E129 شیمیایی

 SI 14+E14 12+E904 16+E934 15+E151 17+E129 گچسیمان، آهک

 TA 16+E172 14+E813 16+E940 15+E150 16+E761 گرمعرضه برق، گاز، بخار و آب

 -VE 16+E172 13+E381 15+E209 13+E582 15+E279 وسایل ارتباطی

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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 1ای صنایعآنالیز عوامل شبکه

ای های دنبالهای مثبت و منفی بر ریسکشبکهخص عوامل لأثیر عوامل ریسک، باتأدر این بخش، 

، 7گیرد. شکل ، مورد ارزیابی قرار می9/0تا  1/0صنایع از طریق رگرسیون کوانتیل درسطوح کوانتیل از 

به ای مربوط شاخص صنایع بر روی عوامل شبکه های کوانتیل بازدهیهای رگرسیونمقادیر تخمین شیب

 %95رنگ فواصل اطمینان تصویر کشیده است. خطوط نارنجی و طوسی به A-و  A+های مجاورت ماتریس

 دهند.را نشان می

توان ملاحظه نمود که منحنی ضرایب شبکه یک منحنی تقریباً یکنواخت است. از شکل بالا، می

ثیرگذار هستند که تأبازدهی بطور معناداری های چپ و راست توزیع ای مثبت بر دنبالهضرایب عوامل شبکه

توانند سرایت ریسک سیستمی را موجب شوند. هر چند که در کوانتیل صنعت می 29دلالت براین دارد که 

نایع در سرایت مقدار این ضریب از نظر آماری معنادار اما بسیار کوچک و تقریباً صفر است. پس نقش ص 9/0

یابد. در نتیجه، در طی دوران بطور یکنواخت کاهش می تراسبه  ز چپها اریسک در طول محور کوانتیل

شود. همچنین، شکل یابد و سرایت ریسک بیشتر میهای پروفایل ریسک افزایش میشکست بازار، شباهت

اند. ایِ منفی شدهدهد که صنایع فوق نیز از نظر آماری بطور معناداری متاثر از عوامل شبکهپایین نشان می

ها از سمت چپ به راست نی ضرایب تقریباً یکنواخت است و مقدار ضرایب در طول محور کوانتیلمنح

 شود.تر نیز میمنفی

 

 
ای مربوط های کوانتیل بازدهی شاخص صنایع بر روی عوامل شبکههای رگرسیونتخمین شیب. 7شکل 

 .A-و  A+های مجاورت به ماتریس
 مأخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           

۱. Network Factor Analysis 
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بخشی توانند در دریافت ریسک یا همان تنوعشود که صنایع منتخب نمینتیجه گرفته میاز این رو 

ثری داشته باشند. پس بطورکلی، این نتایج بیانگر آن است که کلیه صنایع از جمله صنایع مؤریسک نقش 

رس، های استتوجهی در انتقال ریسک سیستمی و انتشار آن در شبکه صنایع طی دورهغیرمالی سهم قابل

 گیری بر رد فرضیه دوم و پذیرش فرضیه سوم پژوهش دلالت دارد.دارند. این نتیجه

 

 بحث و نتیجه گیری

صنعت اصلی در بورس اوراق بهادار تهران و نقش  29در پژوهش حاضر، ارتباط متقابل ریسک میان 

ر، مورد مطالعه قرار ای محوای رخدادِ دنبالهها در سرایت ریسک سیستمی با استفاده از تحلیل شبکهآن

 گرفته است.

دهند که طی دوره زمانی پژوهش، های مجاورت نشان میهای مشابهت و ماتریسنخست، ماتریس

شود رو، وابستگی متقابل میان صنایع با گذر زمان مثبت میمشابهت میان صنایع افزایش یافته است. ازاین

ها و مؤسسات اعتباری و صنعت بیمه و انکشود. همچنین، صنعت بو فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

رو نقشی در کنترل گسترش ریسک در بازنشستگی همبستگی منفی با هیچ کدام از دیگر صنایع ندارد ازاین

بنابراین، صنایع ؛ شودبازار و بهبود بخشیدن به ثبات بازار مالی ندارد و فرضیه دوم پژوهش پذیرفته نمی

توانند در تخصیص منابع مالی نقش مؤثر و کارآ بیمه و بازنشستگی نمی ها مؤسسات اعتباری و صنعتبانک

ها صنایع توانند توسعه بازار سهام را بهبود بخشند. با این حال، در برخی از سالرو نمیداشته باشد و ازاین

بخشی سنگ، در تنوعهای برقی، وسایل ارتباطی و استخراج زغالمحصولات چرمی، منسوجات، دستگاه

های مجاورت بیانگر نقش غالب های مستخرج از ماتریساند. گرافسک سیستمی در شبکه نقش داشتهری

 شود.و فرضیه سوم پژوهش پذیرفته می؛ همه صنایع مالی و غیرمالی، در انتقال ریسک است

دوم، نتایج حاصل از تجزیه ریسک سیستمی بیانگر آن است که در شبکه، سایر صنایع غیر از صنایع 

، 1397های برقی در سال صنعت دستگاهی سهم عمده در سرایت ریسک سیستمیِ کل را دارند. بالأخص، مال

 1401ای صنعتی و در سال صنعت چندرشته 1399صنعت شیمیایی، در سال  1400و  1398های در سال

پذیرفته اند. از این رو، فرضیه چهارم پژوهش نیز صنعت کاشی و سرامیک سهم بزرگ در ریسک را داشته

باید از طریق بهبود بخشیدن به شفافیت گذار میشود که نهاد قانونشود. براین اساس، پیشنهاد مینمی

ها ایجاد کرده تا بتواند به انتظارات در بازار سهام ثبات قانونی یک سپر سیاستی را در زمان اعلام سیاست

 پذیری را افزایش دهد.بخشیده و اعتماد بازار و ریسک

صنعت منتخب در انتقال  29دهد که ، نشان میTENQRیان، نتایج حاصل از تخمین مدل در پا

گیری نیز دلالت بر عدم پذیرش فرضیه دوم نقش قالب دارند. این نتیجهبخشی ریسک تنوعریسک و نه در 

 و پذیرش فرضیه سوم پژوهش دارد.

های ی دوران بحرانی، با یافتهبطور کلی نتایج پژوهش حاضر از نظر ارتباط متقابل میان صنایع ط

( همراستا است. او نشان داده است که طی دوران کرونا، ارتباط تلاطم میان صنایع به 1401طباطبایی )

( نیز افزایش همبستگی بین شبکه 1401بیشترین میزان خود رسیده است. صادقی شاهدانی و همکاران )
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وهش حاضر از نظر نقش عمده صنایع بانکداری و بیمه های پژبانکی را در طول زمان نتیجه گرفتند. یافته

( و ژو و همکاران 2020(، ژانگ و همکاران )2020های یانگ و وانگ )ای با یافتهدر انتقال ریسک دنباله

بخشی ریسک طی دوران بحرانی نتیجه ها نقش صنایع مالی را در تنوع( متفاوت است چراکه آن2022)

نیز نقش تعدادی از صنایع مهم بورس اوراق بهادار را در انتقال ریسک و نیز  (1401اند. طباطبایی )گرفته

های این پژوهش مبنی بر سهم عمده صنایع غیرمالی در ، یافتهبه علاوه،در دریافت ریسک نتیجه گرفت. 

ها سهم عمده ( در تناقض است زیرا آن1397فرید و همکاران )های حکمتیریسک سیستمی شبکه، با یافته

 اند.نعت بیمه را در ایجاد ریسک سیستمی نتیجه گرفتهص

دهد های تجربی نشان مینتایج حاصل از پژوهش حاضر از اهمیت کاربردی نیز برخوردار هستند. یافته

باید توجه زیادی به روابط میان صنایع مهم سیستمی اختصاص دهد. همچنین، که مقامات نظارتی می

های سیاستی در بخش صنایع، عملکرد صنایع مختلف را در ریق مداخلهتوانند از طنهادهای نظارتی می

توانند رشد پایدار ارزش بازار را از طریق بخشی ریسک بهبود بخشند. همچنین، صنایع نیز میانتقال و تنوع

 توانند روند آتی بازار را از طریق آنالیزگذاران میها، موجب شوند. از طرف دیگر، سرمایهبهبود نوآوری

ها برای تخصیص های آنگیریبینی کنند که بر تصمیمطور مؤثر پیشارتباطات متقابل میان صنایع به

 کند.گذاری کمک شایانی میها و سرمایهدارایی
 

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

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

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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