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تجزیه و تحلیل ریسک سیستمی بانک های پذیرفته شده در بازار سرمایه با استفاده از تجزیه  

 مد تجربی و تحلیل رابطه خاکستری مبتنی بر رویکرد شبکه پیچیده پویا

 1* علی نمکی

 2حدیث خلیلی 

 04/2140/ 62تاريخ پذيرش:           1401/ 08/ 11 تاريخ دريافت:

 چکیده 

عموما علوم مالی  که  ؛و مسائل گوناگون است  هاغیراز وجود متر  متاث  ،بازارهای مالیدرهم تنیدگی  و  پیچیدگی  امروزه  

کلاسیک قادر به پاسخگویی و حل این مسائل نمی باشد و همین امر محرک استفاده از رویکردهای نوین در علوم مالی  

با استفاده از رویکرد شبکه پیچیده پویا و با استفاده از تجزیه    حاضر  است.پژوهشپیچیده پویا شده    هاینظیر شبکه 

تا   1394بازار سرمایه ایران از ابتدای سال های مد تجربی و تحلیل رابطه خاکستری به بررسی ریسک سیستمی بانک

سال   است1401  پایان  منظور.پرداخته  این  لغزان  ساختبا    ابتدا  ؛برای  سهام  ،پنجره  همبستگی  سپس    ضریب  و 

تجزیه مد تجربی و تحلیل رابطه خاکستری از   با استفاده از نتایج شبکه پیچیده محاسبه گردیده است.های  شاخص

دریافت که میان نوسانات بازار سهام و ریسک سیستمی، ارتباط نزدیک  توان  یگرنجر م_ طریق آزمون آماری علیت انگل

از سرعت و شدت انتشار بالاتری    کشوربا توجه به بانک محور بودن اقتصاد    اییدارد. بروز هر تکانهوجود  و بلند مدتی  

 برخوردار است. 

های پذیرفته شده  ، بانککلید واژه ها : ریسک سیستمی، شبکه پیچیده پویا، تجزیه مد تجربی، تحلیل رابطه خاکستری

 .  در بازار سرمایه 
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   مقدمه 

بعد از    ،در نهادهای مالی   1توجه به ریسک سیستمی

وقوع   بحران به  مالی  پیوستن  افزایش   2007های 

بعضا کل سیستم مالی و حتی اقتصاد    یافته است.

ها یا حوادثی  تواند تحت تاثیر وقوع رویدادکشور می

)گیلانی  دهد، قرار گیرد.میکه در یک نهاد مالی رخ  

  2008پس از بحران مالی  (.  1396پور و همکاران،  

مشخص شد که سیستم    ها و سقوط دومینویی بانک

تک نگاه  با  بانکداری  بر  نظارت  و    سنتی  بعدی 

مؤسسات مالی، ممکن است   هایانفرادی به ریسک 

ریسک سیستمی ناشی از مؤسسات مالی انفرادی را 

بگیرد که  .  نادیده  است  آن  موضوع  این  دلیل 

از  هایشاخص معرض   انفرادی،  در  ارزش  جمله 

خطر، مقدار ریسک هر مؤسسه مالی را با در نظر  

  کنندمی گیریگرفتن آن تحت شرایط ایزوله اندازه

ریسک  درحالی برخی  ریسک   از   هاکه    جمله 

و ریسک سیستمی، در شرایط ایزوله قابل   2سرایت

همکاران،  3نیستند)کنت  گیریاندازه با  (.  2012  و 

داده میتحلیل  مالی  اغلب  های  که  دریافت  توان 

وقایع  سری  تاثیر  تحت  مقاطعی  در  زمانی  های 

سیاسی   و  جهانی  یا  داخلی  اجتماعی  اقتصادی، 

جنگ،   مالی،  بحران  نفت،  قیمت  تغییرات  مانند 

سیاست ناگهانی  دچار  تغییر  شدت  به  ارزی،  های 

و گستره .  اندنوسان شده پیچیده  ماهیت  دلیل  به 

بازار تکانهجهانی  مالی،  در  های  که  قیمتی  های 

میدارایی ایجاد  مالی  جریان های  طریق  از  گردد، 

می الملل  بین  تجارت  و  سرمایه  قیمت  آزاد  تواند 

دارایی و  سایر  دهد  قرار  تاثیر  تحت  را  مالی  های 

و    4کامبا )شودها نیز منتقل  همچنین به سایر بازار

بحران مالی سبب شد که جهت  .  (2007،  همکاران

مورد  در  سوالاتی  مالی،  سیستم  ثبات  تضمین 

یک ویژگی خاص  کفایت مقررات مالی مطرح گردد.  

( است  سیستمی  ریسک  و    نمکیخطر 

انتظارات    (.1401،همکاران در  تغییر  معمولا 

می منجر  بانکی  بحران  به  افراد  گردد؛  اقتصادی 

می مالی  بحران  وقوع  به  منجر  که  گردد،  ریسکی 

ریسک ترین  مهم  از  به شمار  یکی  های سیستمی 

بررودمی سیستمی    (.1987،  5گر)کیندل  ریسک 

ها  دارایی  توان با افزایش همزمان قیمتمالی را می

کرد)  مشخص  مالی  بازارهای  وهندانگدر    6سانگ 

دنیای    (.2023، برای در  شاخصی  انتخاب  مالی، 

بحث  از  یکی  سیستمی  ریسک  شناسایی 

به شمار می   ترین موضوعات  و  مهم  برانگیزترین 

روش به  توجه  با  به حال  رود.  تا  های مختلفی که 

برای شناسایی ریسک سیستمی ارائه شده است، در  

نهایت همچنان انتخاب شاخصی که مورد پذیرش 

نظر  به  مطلوب  و  پذیر  امکان  باشد،  همه 

همکاران،  7)بیسیاسرسدنمی بازارهای    (.2012  و 

پیچیده ساختارهای  این  مالی  در  که  دارند  ای 

متغیر  شرایط  اقتصادی،  پیچیده  ساختارهای 

باقری، سمانه؛    ؛2020،  همکاران  و  8است)شوئنمن

های پیچیده  شبکه   (.1400،انصاری سامانی، حبیب

های اخیر برای هایی است که در سالیکی از ابزار

گرفته   کار  به  تحلیل  و  مجسم  شدهشناسایی  اند، 

از   یکی  سهام  بستگی  هم  مطالعه  و  بازده  سازی 

است.روش آن  همکاران،  )های  و   (. 1398شفیعی 

پیشروش برای  مختلفی  مورد    های  اهداف  بینی 

(. بیشتر در 2014 ،9گیرند)بروکساستفاده قرار می

های  ها برای بهبود تکنیکچند دهه گذشته، تلاش

بوده  10پیش بینی شامل استفاده از تجزیه مد تجربی

(. روش تجزیه مد  1998  ،و همکاران  11است )هنگ

طیفی   تجزیه  برای  قدرتمند  تکنیکی  تجربی، 

های نامانا، خطی و غیرخطی است. در واقع  سیگنال

آنالیز سیگنال های چند  این روش، راه کاری برای 

تواند سیگنال نامانا را به تعدادی  جزئی است که می

ده با دامنه و فرکانس به  های تجزیه شزیر سیگنال

ذاتی  مد  توابع  کاهش  (  SIMF(12نام  ترتیب  به 

و   نماید)بکارا  تفکیک  فرکانسی  باند  پهنای 

متعددی  1395آیتی،  ؛ 2013،  13وندربان عوامل   .)

هستند موثر  عمومی  سیستم  هر  تلاش    .در  اغلب 
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سیستممی تحلیل  و  تجزیه  در  با  شود،  عوامل  ها 

شوند؛ اما در عمل همیشه اهمیت بیشتر شناسایی  

یا   شده  شناخته  کمتر  عوامل  سیستم،  هر  در 

رابطه  ناشناخته تحلیل  دارند.  وجود  نیز  ایی 

سیستم    14خاکستری نظریه  مهم  اجزاء  از  که 

هایی است که برای  یکی از روش  خاکستری است،

سیستم گونه  این  با  گرفته  مواجه  کار  به  ها 

و  می رودپشتی  ؛ 1400همکاران،شود)رهنمای 

همکاران، و  رستمی  که    همانطور(.  1397انواری 

بیان شد، تحلیل و بررسی ریسک سیستمی به علت  

توانایی که در انتقال و سرایت دارد، یکی از کلیدی  

ترین موضوعات بازار سهام است، در حقیقت بررسی 

های مالی تاثیرگذار و تحلیل ریسک سیستمی نهاد

بانک مانند  اقتصاد  گستردهدر  اهمیت  از  ایی  ها، 

 . برخوردار است

 پیشینه پژوهش  مبانی نظری و  

 2009  –  2007پس از بروز بحران مالی سال های 

توجه و اهمیت ریسک سیستمی در موسسات مالی  

افزایش یافته است. سرایت پذیری مالی به گسترش 

، به طور عمده در حرکت نزولی،  ها به هم پیوستگی

بازار  به  بازار  یک  از  دیگر،  بخش  به  بخش  یک  از 

دارد.   اشاره  دیگر  کشور  به  کشور  یک  از  و  دیگر 

تکانه هر  شود،   ایامروزه  تجربه  بازار  یک  از  که 

بازارهای دیگر را تحت تاثیر قرار می دهد) آرگو و  

در  2003،  15فرناندز مالی  نظام  پایداری  اهمیت   .)

نظام   یک  است.  بدیهی  موضوعی  اقتصادی  توسعه 

پایدار است که وارد شدن شوک به   مالی هنگامی 

آن، موجب کاهش کارایی آن نشود. با توجه به نقش  

نظام مالی ایران    و جایگاه حساس صنعت بانک در

و بانک محور بودن اقتصاد آن، بروز هرگونه شوک  

مختلف    هایدر سیستم بانکی ایران می تواند بخش

فلاح   کند)  مواجه  بسیاری  معضلات  با  را  اقتصاد 

(. به دلیل اینکه نوسانات  1400شمس، بنی شریف؛  

سایر   با  و  نبوده  مستقل  یکدیگر  از  سهام  قیمت 

های بازار با هم ارتباط دارند، تجزیه و تحلیل  بخش

همبستگی بین آنها به عنوان موضوعی کلیدی در  

(. 2010و همکاران،    16بازار مالی مطرح است)تیسی

های اخیر در اقتصاد که در بعضی اوقات  رکود سال

وده است، ضرورت بررسی موضوع  همراه ببا تورم نیز  

کند و بر این مسئله  ریسک سیستمی را آشکارتر می

گذارد که ناتوانی در یک نهاد سپرده پذیر تا  اثر می

می حد  تاثیر چه  بازار  کل  و  نهادها  سایر  بر  تواند 

  (.1398بگذارد)عیوضلو و رامشگ، 

خصوص  در  شده  انجام  مطالعات  بخش  در 

سیستمی؛شبکه  ریسک  رابطه  و  مالی  شبکه   های 

آن سهام  قیمتی  بستگی  هم  اساس  بر  ها  پیچیده 

منتگنا سال  17توسط  از    1999در  شد.  ساخته 

EMD      18وSVR    و همکاران،  19ناوا   2018در

سری بینی  پیش  استفاده  برای  مالی  زمانی  های 

با استفاده از شبکه   (2020)و همکاران20شی   کردند.

که ریسک    دریافتند  پیچیده پویا و تجزیه مد تجربی

سیستمی بازار چین یک روند رو به پایین را نشان  

که ارتباط نزدیکی با بهبود مستمر سیستم   دهدمی

ملمن  مدیریت و مکانیسم عملکرد بازار مالی دارد.  

ونت دریافتند  2020)21و  کلی،  (  طور  به 

کاهش  سیاست باعث  کلان  بعد  از  نظارتی  های 

شود.    می  بانک  سیستمی  و  22هوریسک 

ون گذار اننهادهای قکه  دریافتند  (  2023)همکاران

باید به فراگیر بودن و پویایی ریسک سیستمی، با  

پیوندهای   از  ناشی  ریسک  سرایت  بر  ویژه  تمرکز 

بانک بین  کندغیرمستقیم  توجه  تجاری  . های 

در مقاله ای به ارزیابی    ( 2023  )و همکاران23چئن

شبکه با  سیستمی  پرداختندریسک  بیزی  و   های 

نتایج نشان دهنده ریسک شدید بازار یا سیگنالی از  

 های سیستمی است.  ریسک 

(، وجود رابطه معنادار میان 1399رادفر و همکاران )

کردند.   تایید  را  بانک  اندازه  و  سیستمی  ریسک 

در پژوهشی    (1400)و همکاران  رهنمای رودپشتی

شرکتها ریسک  مدیریت  ارزیابی  از    به  استفاده  با 

آنتروپی   وزن  با  خاکستری  رابطه  تحلیل  و  تجزیه 

حاصل    .پرداختند نتایج  اساس  بر  رتبه  سپس،  به 

 ها از لحاظ مدیریت ریسک پرداختند. بندی شرکت
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( همکاران  و  رابطه   دریافتند(،  1401نمکی  که 

معناداری میان مرکزیت نزدیکی گره، قدرت گره و  

درجه گره با ارزش در معرض خطر شرطی تفاضلی 

نمکی  و بنابراین میزان ریسک سیستمی وجود دارد.  

در پژوهشی  به بررسی ،  ای دیگردر مقاله نو همکارا

ویژگی بانکاثر  شبکه  ساختار  توپولوژی  های  های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر ریسک  

آن  سهام سیستمی  روزانه  بازده  از  استفاده  با  ها 

پرداختند؛ نتایج    1392-1400ها در سالهای  بانک

رگرسیون نشان داد که بین متغیرهای قدرت گره،  

بانک اندازه  و  بینابینی  ریسک  مرکزیت  با  ها 

بین   و  معنادار  و  مثبت  رابطه  آنها  سیستمی 

با ریسک ها  قدینگی بانکمتغیرهای درجه گره و ن

  ها رابطه منفی و معنادار وجود دارد.سیستمی آن 

   سوال پژوهش 

  (نوسانات بازار سهام  چرخه متوسط سهام )  آیا بین 

شبکه پیچیده    با استفاده از  که و ریسک سیستمی

تحلیل    و تجزیه مد تجربی  الگوریتم  مبتنی برپویا  

، ارتباط  معناداری  گرددایجاد می  رابطه خاکستری

 وجود دارد ؟  

  روش شناسی پژوهش

  های بانک  به منظور بررسی روند ریسک سیستمی

از )اعم از بورس و فرابورس(،  سرمایه  در بازار  حاضر

مدل تجزیه مد تجربی و تحلیل رابطه خاکستری با  

  های دادهرویکرد شبکه پیچیده پویا استفاده گردید.  

بانک روزانه  ابتدای های  قیمتی  از  سرمایه  بازار 

اسفند    1394فرودین   پایان  سود    1401تا  با  که 

نرم   از  بودند  تعدیل شده  افزایش سرمایه  و  نقدی 

در گام اول،   شده است.    استخراج  tseclientافزار  

ضریب همبستگی بین بازده روزانه سهام به صورت 

؛ سپس شبکه پیچیده  لگاریتمی محاسبه شده است

بازده به  با  همبستگی  ضریب  و  گره  عنوان  به  ها 

 عنوان یال ایجاد گردید. 

 ساخت شبکه پیچیده  

شبکه پیچیده از چندین گره و یال مختلف که با 

هستند،   ارتباط  در  این هم  در  شود؛  می  تشکیل 

جهت   بدون  شبکه  یک  صورت  به  شبکه  پژوهش 

 ساخته شده است   هابراساس ضریب همبستگی آن 

پیچیده  شبکه  یک  اساسی  عنصر  گره،  آن  در  که 

از   انتزاعی  بیانی  فرد    " است که  دنیای    "یک  در 

واقعی است. یال بیانگر رابطه بین عناصر است و با  

توجه به میزان رابطه می توان به آن وزن داد. در  

جا،   )ضریب      i,jWاین  یال  وزن  دهنده  نشان 

  nاست زمانی که   jو   iهمبستگی( مرتبط با گره 

  ,....,3  ,2    ,1  = i,jW     وn      تعداد گره ها قطعی

جهت بدون  شبکه  یک  برای  است.    : شبکه 

 (1)                               j , i=  W   i , jW      

       i , j   W    نشان دهنده وزن یال های مرتبط به

همچنین      jو    iگره   دهی    ازاست،  وزن  درجه 

برای نشان دادن مجموع ضریب همبستگی 24شده

که به صورت زیر تعریف ؛  شده است  ، استفادههر گره

 ( 2):  می گردد 
 

است.     iمجموعه گره های مرتبط با گره    V( i )  که

بازده بدست آمده در مراحل قبل به عنوان گره و  

انتخاب   ها  یال  وزن  عنوان  به  همبستگی  ضریب 

 شده است: 

      (3    )       > ,tj  . X i,t = < X i,jP=  i,jW   

،.....،     nو       T،.....،2،1   = tبرای      it Xدر این جا،  

2  ،1  =j,i    نرخ بازده سهام ،i    در زمانt  بعد  است ،

های شبکه شاخص،  محاسبه گشت     i,jWاز اینکه  

وزن متوسط، ده گره بالا و نسبت  در این پژوهش:  

 : حاصل شده استتمرکز از فرمول های زیر 

      (4       )=   
1

𝑛
 ∑   𝑑𝑤𝑖𝑛

𝑖=1  وزن متوسط      

      (5      )
1 

10
∑ 𝑑𝑤𝑖𝑖 ∈ 𝑡𝑜𝑝(10)   = ده گره برتر     

اینجا   بالا     top (10)در  وزن  با  گره  ده  مجموعه 

(idw)  .است 

              (6 )=    
 ده گره  برتر  

وزن متوسط 
 نسبت تمرکز         

 ساخت شبکه پیچیده پویا  

حالت   از  شده  ساخته  پیچیده  شبکه  اینکه  برای 

را    بتوان که    شود،خارج  ی  ایستای برای   آن 
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صورتبعدی    هایتحلیل پویا    به  پیچیده  شبکه 

را    نموداستفاده   بازار  عوامل  بین  تعامل  بتوان و 

شده  استفاده   زان غ، از پنجره لکرد  بررسیتر  دقیق

  .است

 25پنجره لغزان  

  های پنجره لغزان به تدریج همراه با گذر زمان، داده

  هایو داده  کند جدیدتر روزانه را وارد محاسبات می

از این طریق، شبکه از حالت    سازد. قدیمی را رها می

می خارج  می  گرددایستایی  پویا  این    شود.و  در 

پژوهش، بعد از محاسبه ماتریس ضریب همبستگی،  

روز با گام  100یک دوره پنجره    با   پنجره لغزان را

 .شده استروز تعریف  10

 حد آستانه  

آستا حد  مفهوم  از  نوعی  نه  منظور  واقع  در 

از تر  و ساده  ترفیلترسازی برای فهم و تحلیل دقیق

است آن  روی  بر  پژوهش  انجام  و  این   .شبکه  در 

کوچکتر از حد آستانه عدد    های روش به همبستگی

را  یک  عدد  آن  از  بزرگتر  همبستگی  به  و  صفر 

در   .(1389،  و همکاران  )نمکیدهیماختصاص می

ضرایب  میانگین  با  است  برابر  پژوهش  این 

  10روز و گام    100در هر پنجره زمانی    همبستگی

وزن  .  روز برابر  که  همبستگی  ضریب  مقدار  اگر 

ما است کمتر از حد آستانه بود، آن یال     های الی

و فقط    شودبه عنوان یال ضعیف از شبکه حذف می

که مقدار ضریب همبستگی   مانندباقی میهایی  یال

از حد آستانه تعیین شده بیشتر باشد و به     ها آن 

این صورت ما یک شبکه غیر متصل را برای محاسبه  

، تحت هر پنجره به دست    deg Eآنتروپی ساختار

 ( 7)(: 2019،همکارانو  26)لئو آوریممی

 

 

 N تعداد کل گره های موجود در هر شبکه است ، . 

   iPمقدار ثابت بولتزمن است و     k،  فوق فرمول   در

محاسبه     iمرتبط با گره    هایتواند با تعداد یالمی

 ( 8): شود گفته می i گردد، که به آن درجه گره 

 

 

 تجزیه مد تجربی 

الگوریتم   توانیبا توجه به تعریف تابع مد ذاتی م 

یک   ذاتی  مد  توابع  آوردن  بدست  برای  را  زیر 

  27معرفی کرد)هوانگ و شن   X(t)سیگنال مانند  

شاخص 1998، سه  ترکیب  با  پژوهش  این  در   .)

)وزن متوسط، ده گره بالا، نسبت تمرکز( با   شبکه

 Tشاخص بازار سهام، چهار ورودی  به صورت: }  

  ،.....،2،1    =t    ;   4    ،3    ،2    ،1    =k   ,k,t Y  } حاصل

است اینجا  شده  در   .k,tY      دهی مقدار    1-0با 

     ( 9): شود استاندارد می

    

 

 �̅�  برابر است با میانگین   ktY  .    برای سیگنال(t)Z  

استفاده    با بالایی و پایینی سیگنال مورد نظر    پوش،  

روش   به  محلی  کمینه  و  بیشینه  نقاط  برازش  از 

می82مکعبی اسپیلاین مشخص     1m.  شوند، 

اگر   حلقه هاست.  شود    Z(t)از     1mمیانگین  کم 

نام   به  جدیدی  می    1hتوالی     1hاگر    آید. بدست 

محلی   کمینه  یا  منفی  محلی  باشد)بیشینه  ثابت 

( تشکیل   1imfمثبت نداشته باشد( تابع مد ذاتی )

می تجزیه      1hاگر    شود.داده  دوباره  نباشد،  ثابت 

( به دست آید. سپس    1imfتا سری ثابت )  شودمی

1m       باZ(t)  می جایگزین     m 2و    شوداصلی 

حلقه از  و      1m  هایمیانگینی  طور     1mاست  به 

مرتبه     kاگر این فرآیند را    شود.مشابه تجزیه می

     که: ،شوداستخراج می   k imf، گرددتکرار 

 (10 ) 

   

   simfو همه      Z(t)  مانده باید باقی     resدر نهایت  

 ها را نشان دهد : 

 (11 ) 
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می توانند برای فرآیند     simfو      resو در پایان  

GRA  استخراج شوند. 

 تحلیل رابطه خاکستری  

معمولا   که  دنگ،  جولانگ  خاکستری  رابطه  مدل 

درجه همبستگی نسبی خاکستری نامیده می شود؛  

عمدتا بر تاثیر فاصله بین نقاط در سیستم متمرکز 

شده است. فرمول همبستگی نسبی خاکستری به 

  صورت زیر است :

    (12 ) 

سری مقایسه    jd (t)سری مرجع هاست ،  id (t)که  

که ضریب تمایز است و معمولا برابر با    Pهاست ،

باشد.    0.5 شاخص،   minمی  هر  میزان  کمترین 

max    ،شاخص هر  میزان  تعداد    Nبیشترین 

سال   متغیرهاست. بر  ب29می  1992در  غلبه  رای 

  ( 13)ضعف رابطه قبلی، رابطه جدیدی را ارائه داد :  

 

 
 

رابطه قدرت  و  ضعف  به  توجه  از    هایبا  ما  قبلی، 

بندی  طبقه  برای  جامع  خاکستری  رابطه   فرمول 

 ( 14) کنیم:ینوسان بازار استفاده م

 

 

𝛽    برابر خاکستری  رابطه  نسبی  درجه   0.5وزن 

    s imfو     resکه در نهایت پس از استخراج   است.

در تجزیه مد تجربی، موارد بدست آمده در تحلیل  

   .گرفته شده استرابطه خاکستری قرار 

 یافته های پژوهش 

از بین بانک های حاضر در بورس و فرابورس ایران، 

های   بازه    12داده  در  در  بانک  پژوهش  زمانی 

و 30دسترس بوده است که از طریق نرم افزار پایتون

و سایر کتابخانه  32، نامپای  31کتابخانه های پانداس

به فراخور مراحل محاسبه گردیده   نیاز  های مورد 

 شده است. 

 

 

 . اسامی بانک های مورد استفاده پژوهش 1جدول   

 بانک نام     شماره  بانک نام   شماره   نام بانک  شماره    بانکنام   شماره  

 کارآفرین  10 پست بانک   7 پاسارگاد  4 ملت   1

 اقتصاد نوین   11 خاورمیانه  8 صادرات  5 تجارت   2

 سامان  12 سینا 9 دی  6 پارسیان   3

داده بازده  سری  مانایی  بررسی  آزمون    ،ها برای  از 

)دیکی فولر،    33ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته

شود. شواهد به صورت ( استفاده می1981و1979

برای همه موسسات حساب گردیده است.   میدانی 

در   مانایی  وجود  عدم  آزمون  این  صفر  فرضیه 

  نتایج نشان می دهند که.  باشدهای زمانی میسری 

سری های    و  می توان فرض صفر آزمون را رد کرد

. به اختصار بازده محاسبه شده همگی مانا هستند

 .جدول مانایی در زیر گزارش شده است

 . نتایج آزمون دیکی فولر 2جدول      

آماره   Prob مقادیر بحرانی 
ADF 

 نماد 

- 3.4348=    % 1در سطح    

- 2.8635=    % 5در سطح    

 وبملت  - 25.64 ( 0.0000)

 ونوین  - 16.85 ( 0.0000)
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 وبصادر  - 11.22 ( 0.0000) - 2.5678=   %10در سطح 

 

 

 

 

 

 1401- 1394  ایستا در بازه زمانی   ماتریس ضریب همبستگی   ( 1نگاره  

نگاره   بازده1در  بین  همبستگی  ضریب     های، 

لگاریتمی استاندارد شده برای بازه پژوهش محاسبه  

ضریب   ماتریس  یک  محاسبه  این  اما  گردید؛ 

برای محاسبه   ه است،همبستگی ایستا را ایجاد نمود

دوره   با  لغزان  پنجره  یک  پویا  همبستگی  ضریب 

که برای    .شدروز در نظر گرفته    10روز و گام    100

 روز یک ماتریس ضریب همبستگی   100هر دوره  

نگاره   از ایجاد    1مانند  حاصل  نتایج  با  گردید، 

  هایماتریس ضریب همبستگی به محاسبه شاخص

مورد استفاده در پژوهش)وزن متوسط، وزن   شبکه

  3پرداخته شد که نتایج    ده گره بالا، نسبت تمرکز(

 اختصار در جداول به    10روز با گام    100بازه زمانی  

زمانی  184از   است.    ، پنجره  شده  بررسی  گزارش 

دامنه  با  پویا  صورت  به  مشخص    های بازار  زمانی 

نتایج اخبار و هیجانات وارد شده و    کندکمک می

تاثیر گذار بر شاخص را بتوان به صورت مداوم مورد  

   بررسی و رصد قرار داد.

 شبکه پیچیده پویا شاخص اصلی    3پنجره زمانی    3( گزارشی از  3جدول  

 نسبت تمرکز  وزن ده گره بالا  وزن متوسط  دوره پنجره 

0-100 4.13 3.90 0.94 

10-110 3.58 3.37 0.94 

20-120 3.53 3.31 0.93 

 

 ( نمودار شاخص های شبکه پیچیده پویا 2نگاره 

گره   ده  وزن  و شاخص  متوسط  وزن  بین شاخص 

همبستگی محاسبه شده است، که برابر بالا، ضریب  

است؛ با توجه به همبستگی بالای بین    0.9697با  

ها  دو شاخص ذکر شده، در این پژوهش یکی از آن

می تا را  سیستمی  ریسک  شاخص  عنوان  به  توان 

اینکه   یانتها به  توجه  با  گرفت،  نظر  در  پژوهش 

شاخص وزن متوسط همه ضرایب همبستگی را در 

کند، به عنوان شاخص یا نماینده  هر گره بررسی می

در این مرحله، ریسک سیستمی انتخاب شده است.  

شبکه   فرمولآنتروپی  روش    هایطبق  بخش 

روزه   100محاسبه گردید و برای هر پنجره  شناسی  

گام   فیلتر   10با  اعمال  از  پس  آنتروپی  یک 
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ضرایب حدآستانه میانگین  پژوهش  )دراین 

است( شده  انتخاب  زمانی  بازه  هر  به    همبستگی 

از  پیچیدگی )چه  برای میزان  آنتروپی  دست آمد. 

سیستم(  پیچیدگی  نظر  از  چه  و  اطلاعات  نظر 

برای و  از  محاسبه می شود،  پنجره    184  هر یک 

زمانی پژوهش یک آنتروپی وجود دارد. که به طور 

 پنجره در ذیل گزارش شده است.   6نمونه 

 ( آنتروپی شبکه پیچیده پویا 4جدول 

 آنتروپی شبکه   دوره پنجره  آنتروپی شبکه   دوره پنجره 

0-100   23-10*3.19 30-130 23-10*3.01 

10-110 23-10*3.18 40-140 23-10*043. 

20-120 23-10*3.07 50-150 23-10*133. 

 

 

   

 

 نمودار آنتروپی شبکه پیچیده پویا (  3نگاره  

سیگنال شاخص ریسک سیستمی، که خود ترکیبی 

از سه شاخص اصلی شبکه) یعنی وزن متوسط، ده  

گره با وزن بالا ، نسبت تمرکز( و شاخص کل بازار 

 سهام است.  

در مرحله بعد؛ شاخص ریسک سیستمی، آنتروپی  

ساختاری و شاخص قیمت نقدی بازار سرمایه که  

به   تجربی  مد  تجزیه  الگوریتم  در  گردیدند،  نرمال 

imf     وres    تجزیه شدند. هر سیگنال اصلی مانند

 

 

 

 

 

 ( نمودار تجزیه مد تجربی : تجزیه شاخص ریسک سیستمی 4نگاره     

آخر  سیگنال  و  ساختاری  آنتروپی  بعدی  سیگنال 

باشد،  سیگنال شاخص قیمت نقدی بازار سرمایه می

تقسیم     resو یک     imfکه هر سیگنال به پنج  

( مانده  باقی  عبارت  میresگردیدند.  روند  (  تواند 

کلی تکامل شاخص را تا حد معینی نشان دهد. در  

که    می  imfحالی  تر  پایین  فرکانس  تواند  با 

دورهنوسان مقیاسهای  در  را  شاخص  های  ایی 

و   کند  توصیف  زمانی  بالاترین    imfمختلف  با  ها 

 . فرکانس نشان دهنده آشفتگی تصادفی است

 

 



سرمايه با استفاده از تجزيه مد تجربی و تحليل رابطه خاکستری مبتنی بر  تجزيه و تحليل ريسک سيستمی بانک های پذيرفته شده در بازار  

   علی نمکی و حدیث خلیلی  /رويکرد شبکه پيچيده پويا

 

 

 

 

 

 

آنتروپی ساختاری ( نمودار تجزیه مد تجربی: تجزیه شاخص  5نگاره  

 

 بازار سرمایه   تجزیه شاخص قیمت نقدی نمودار تجزیه مد تجربی:  (  6نگاره 

بعد از تمام شدن مرحله تجزیه مد تجربی، خروجی 

را باید به عنوان   ها( ها و باقیمانده   imfهای آن )

مرجع   سری  دو  نسبت به  سه شوندهمقایهای  سری 

)   :که متوسط  عنوان  وزن  ریسک به  شاخص 

پژوهش  سیستمی نقدی در  قیمت  شاخص  و   )

در این .  در تحلیل رابطه خاکستری قرار داد  هستند،

را برای   emdمرحله در گام نخست، باید خروجی  

و شاخص کل    پیچیده  زمانی که سه شاخص شبکه

تجزیه  ) با هم  خروجی  ریسک سیستمی(  شاخص 

 ترکیب شدند، با وزن متوسط در فرمول درجه  

که   داد  قرار  خاکستری  نسبی  همبستگی  ضریب 

نمایش می  43خروجی آن را با پارامتر چرخه ریسک

شاخص قیمت    emdدر گام دوم از خروجی    دهیم. 

مرجع  سری  متوسط)که  وزن  با  را  نقدی 

ریسک  پارامترست( می  35روند  در  گرددمحاسبه  ؛ 

خروجی   آخر  عنوان     emdمرحله  به  آنتروپی 

از    7گاره  ن  .شوددر نظر گرفته می36ریسک تصادفی

 گردد. رسم می هاخروجی

   

 شاخص ریسک سیستمی( وزن متوسط)سری مرجع  ص  خ نمودار تحلیل رابطه خاکستری با شا  (7نگاره  

عوامل تجزیه شده و دریافت شده از   فوق در نمودار  

نقدی  قیمت  شاخص  با  تجربی  مد  تجزیه  مرحله 

سهام بررسی شدند. روند قیمت سهام روبه افزایش 

زیادی   نوسانات  دارای  قیمت سهام  و چرخه  است 

 می باشد. این مسیر با تغییر وزن متوسط به شاخص 
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بازار سرمایه )یعنی تغییر سری مرجع     قیمت نقدی

نگاره   نهایت  در  گردیده،  تکرار  مرحله(  این    8در 

   ترسیم شده است.  

چرخه  صورت  به  ترتیب  به  قبلی  پارامترهای  و 

تصادفی  38روند سهام  37سهام استخراج    39و سهام 

   شده است.

 مرجع، شاخص قیمت نقدی بازار سرمایه   سری نمودار تحلیل رابطه خاکستری با   (8نگاره  

کلی   طور  ریسک  به  افزایش  نوسانات،  چرخه 

شوک اقدامات  وسیله  به  معمولا    هایسیستمی 

  هایویژگی  افتد.و عملیات داخلی اتفاق میخارجی  

با    هایچرخه  مستقیمی  ارتباط  سیستمی  ریسک 

را باید  ها  بازار سهام ندارد، بنابراین این  هاینوسان

تبدیل   یکدیگر  از    تاگردیده  به  درستی  تحلیل 

، بنابراین  گردد استنباط  و حرکت نوسانات    ها نمودار 

سهام   متوسط  چرخه  اسم  به  شده  متغیری  ایجاد 

چرخه سهام     -میانگین چرخه سهام   (   15)     :  است

              40=    چرخه متوسط سهام

این مرحله، متغیر  . در    0.19  میانگین چرخه سهام = 

چرخه متوسط سهام را با چرخه ریسک سیستمی  

گرنجر مورد بررسی   - به وسیله آزمون علیت انگل  

قرار دادیم؛  برای بررسی اینکه آیا بین وقوع تکانه  

که   مالی هایی  های  دارایی  قیمت  تغییر    باعث 

ها را دستخوش تغییر می نماید  گردد و قیمت آنمی

)نوسانات بازار سهام(  و نوسان قیمتی ایجاد می کند  

بازار سرمایه    هایبانک با وقوع ریسک سیستمی در  

 ارتباطی وجود دارد ؟ 

می نشان  با  نتایج  نظر  مورد  متغیرهای  که  دهد 

دارای   و  بوده  مانا  دارند،  بلند مدت  رابطه  یکدیگر 

 باشند.  خاصیت خود هم انباشتگی نیز می

 ( نتایج آزمون مانایی و خود هم انباشتگی 6جدول 

Q(10) 

prob 

Q(5) 

prob 

 ADFآماره 

prob 

 متغیر 

18674.0 

(0.0000 ) 

11291.0 

(0.0000 ) 

5.876488- 

(0.0000 ) 

چرخه    چرخه  و  ریسک 

 متوسط سهام  

 

 

 ( روند ریسک سیستمی 9نگاره  
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کند که در  ، نتیجه آزمون گرنجر مشخص می9در نگاره  

چرخه   و  آبی(  ریسک)نمودار  چرخه  متغیر  مدت  بلند 

قرمز(   سهام)نمودار  دارند.  متوسط  رابطه  همدیگر  با 

زمانی که نمودار آبی به همراه نمودار قرمز بالاتر از صفر 

افتند یعنی بازار دارای ریسک سیستمی بالایی است  می

پایین صفر می آبی  نمودار  افتد، یعنی ریسک و هر جا 

سیستمی چشمگیر نیست. نمودار قرمز در هر بازه زمانی  

می سهام  قیمت  نوسانات  نماینده  است  بالا  باشد.  که 

گاها   زمان  از  مقاطعی  در  حتی  قرمز  نمودار  همچنین 

افتاده است که می از نمودار آبی  تواند به عنوان جلوتر 

در  سیستمی  ریسک  بروز  هشدار   ابزاری،  را  نقاط  این 

 دهد. 

 بحث و نتیجه گیری 

این پژوهش به بررسی ارتباط بین چرخه سهام )نوسانات  

بازار( و چرخه ریسک سیستمی با رویکرد شبکه پیچیده 

پویا پرداخته است. پس از محاسبه ضریب همبستگی پویا  

های شاخص شبکه و  های بازار سرمایه، خروجیبین بانک

از بین بردن تاثیر عوامل آشوب، تجزیه    منظورآنتروپی به  

در الگوریتم تجزیه مد تجربی و تحلیل    هاو بازسازی توالی

رابطه خاکستری قرار گرفتند. شاخص وزن متوسط شبکه 

عنوان  به  دارد  که  بالایی  همبستگی  ضریب  به  توجه  با 

شاخص ریسک سیستمی در پژوهش انتخاب شده است،  

از آن مشتق   پارامتر چرخه ریسک  که در مراحل بعدی 

در مراحل بعد    گردید. از شاخص قیمت نقدی بازار سرمایه

پارامتر چرخه سهام )به عنوان شاخصی برای نشان دادن  

 های قیمتی و نوسانات بازار سهام( حاصل شده است.  تکانه

، هرگاه که بازار 1401تا پایان سال    1394از ابتدای سال  

تحت تاثیر ریسک بیشتری بوده است نمودار ریسک بالاتر 

های زمانی که اخباری با نتایج مثبت  در بازه .افتاده است

در فضای اقتصادی کشور منتشر شده است مانند توافقات  

به  هسته  نقدینگی  تزریق  یا  تورمی  انتظارات  ای، کاهش 

ها  های قیمتی اثر گذار بر قیمت دارایی بازار سرمایه؛ تکانه

اند، در نتیجه بروز ریسک سیستمی در هر نهاد  کمتر شده

در نقاطی که    .بازار کمتر گشته به زیر صفر رسیده است

تنش یا  تورم  دلیل  به  خارجی،  در کشور  یا  داخلی  های 

اخباری با نتایج منفی منتشر گشته است، توانسته موجب  

فزایش قیمت سهام)افزایش نمودار قرمز( بشود. در نتیجه ا

احتمال بروز ریسک سیستمی در این نقاط دور از انتظار 

اقتصاد کشور، نبوده است.   بانک محور بودن  به  با توجه 

های قبلی، تایید شد که این انتقال همانند سایر پژوهش

های بازار سرمایه از شدت بیشتری برخوردار در بین بانک

ونت) و  ملمن  پژوهش  مشابه  و  2020است.  شی  و   )

داخلی،   اقدامات  تاثیر  که  شد  تایید  نتایج  همکاران، 

مکانیسم کارگیری  به  کنترل  خارجی،  در  موثر  های 

های قیمتی و همچنین نظارت نهادهای قانون گذار  تکانه

در کنترل بروز ریسک سیستمی اثرگذار است. بر اساس  

و نتایج پژوهش حاضر،  پژوهش انجام شده در این حوزه  

این موضوع می تواند مورد توجه نهادهای قانون گذار از 

این منظر که هرگاه اخباری داخلی یا خارجی بتواند بر  

روی قیمت سهام بازار سرمایه اثر گذارد این شوک و تاثیر  

تواند موجب بروز ریسک سیستمی در نهادها و عناصر می

که می قرار گیرد. چرا  به  بازار گردد،  تواند در شناسایی 

بحران از  ناشی  سیستمی  ریسک  همچنین موقع  و  ها 

بروز  سرعت  و  شدت  کنترل  جهت  سختگیرانه  نظارت 

های مالی کمک شایان و قابل  ریسک سیستمی در نهاد

گردد سایر  توجهی کند. برای مطالعات آتی پیشنهاد می

نهادها و صنایع بازار مورد مطالعه قرار گیرد. شایان ذکر  

دسترس اس در  محدودیت  با  پژوهش  این  انجام  که  ت 

های خارج از بورس مواجه بود. لذا  نبودن اطلاعات بانک

های بازار سرمایه استفاده شد. همچنین، از اطلاعات بانک

از بانک های حاضر در بازار سرمایه در دوره مورد برخی 

 بررسی فعال نبودند یا بسته و متوقف بودند.  
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Abstract 

Nowadays, the complexity and entanglement of financial markets are under the influence 

of various variables and problems which classical financial sciences are generally unable to 

solve. This has motivated new approaches in financial sciences like dynamic complex 

networks. The current research has used the dynamic complex network approach, empirical 

mode decomposition, and grey relational analysis to investigate the systemic risk of Iran's 

capital market banks from the beginning of 2015 to the march 2023. For this purpose, first, 

by building a sliding window, it has calculated the correlation coefficient of stock and then 

the index of the complex network. Using the results of empirical mode decomposition and 

grey relational analysis through Engel-Granger causality statistical test,, showed a close and 

long-term relationship between stock market fluctuations and systemic risk. Any 

momentum is of a higher speed and intensity of propagation due to the bank-oriented nature 

of the country's economy. 

Key words: Systemic risk,Dynamic complex network,Empirical mode decomposition, Grey 

relational analysis,Banks listed in capital market. 
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